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OZET
Yuksek Lisans Tezi
IMKB’ de Faaliyet Gosteren Yabanci Ortakh Firmalarin Etkinlik Analizi:
Imalat Sanayi Ornesi (1996-2004)
Ayca ARAT

Dokuz Eylul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlisu
Iktisat Anabilim Dali

Iktisat Programi

Imalat Sanayi firmalar (izerinden, hisse senetleriMKB’de kota olan
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin etkinlik baglaminda firma
performansi Uzerindeki etkilerinin ortaya konulmasinin hedeflendgi bu
calismada, yabanci ortgl bunyelerinde barindiran ve yabanci ort& olmayan
altt farkli endustriye ait muhtelif firmalarin perf ormanslari kiyasa tabi
tutulmustur. Bu noktadan hareketle, oncelikle etkinlik analzi icin non-
parametrik yontemlerden Veri Zarflama Analizi secilmis, yabanci ortak payi ve
etkinlik skorlari arasindaki ili skinin yon ve kuvvet tayini i¢cin Spearman ve
Pearson Korelasyon testleri kullaniimstir. Calismanin uygulama bélimunden
elde edilen bulgulara gore, teknolojik dgismesi en yiksek firmalar yabanci
ortakli iken, super etkinlik, teknik etkinlik, tekn ik etkinlikteki de gisme ve
TFV'ndeki en yiuksek deserlere sahip firmalar yerli firmalar c¢ikmi stir.
Korelasyon testi sonuclarina gore, yabanci ortak pa ve etkinlik dizeyleri
arasinda bir iliski yakalanamamistir, dolayisiyla tezin amag¢ fonksiyonunda
belirlenen “Tirkiye’de IMKB dlceginde kaynak kullaniminin iyilestirme siireci
incelendiginde, Dggrudan Yabanci Yatirimlara acik olan, isbirli gi yapan
ve/lveya ortaklik (merger) kuran firmalar digerlerine gore daha etkindir”
hipotezi reddedilmistir.

Anahtar Kelimeler: 1) Etkinlik, 2) Cok Uluslu Sirketler
3) Veri Zarflamanalizi, 4) Dogrudan Yabanci Yatirimlar
5) Firma Perforamsi



ABSTRACT
Master Thesis
Efficiency Analysis of The Companies That Have Foign Partnership in
Istanbul Stock Exchange Market: An Application of Manufacturing Industry
(1996-2004)

Ayca ARAT
Dokuz Eylul University
Institute of Social Sciences
Department of Economics
Economics Program
Aiming put forward the effects of foreign direct investments on
performances of manufacturing industry firms of which shares registered in
Istanbul Stock Exchange Market, in terms of efficieay, for consideration, in
this study, the performance of the firms with foregn partner and the that of the

firms with no foreign share holders in different sk industry are to be compared.

With that objective, previously among the nonparamé&ic procedures
Data Envelopment Analysis was chosen for efficiengnalysis, then, in the case
of a relationship between effciciency scores andrkign shares, for the direction

and strenght, Spearmen and Pearson Correlation testere used.

According to the findings in the empirical sectionof the study, while the
firms with highest technological changes are the @s that have foreing
partners, the firms with the highest values in super effiency, technical effiency
and Total Factor Productivity are the ones which hge hundred percent
domestic shareholders. According to the causalityest and correlation test no
relation between the proportion of the foreign shaes of firms and effiency levels
can be found. Correlation test findings also verifythis result.

Key words: 1-Effiency, 2-Multinational Firms

3- Data Envelopmefinalysis, 4- Foreign Direct Investment

5- Firm Performaiec
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GIRIS

1980’lerden bu yana, Ozellikle de son yillarda, egedinyada, gerekse
Tarkiye’de d@rudan yabanci yatirimlara olan ilgi buyidk bir @rgéstermgtir.
Ozellikle bu dénemde ortaya ¢ikan kiirgitee kavrami, bir dongim sirecini ifade
etmektedir. Kureselkeneyle beraber ulusal ekonomilerin butigpelek yaygin ticaret
alanlari olgturdusu son vyillarda, sermaye akimlari da kolagiga ve hiz
kazanmgtir. Gelismis Ulkeler daha cok sermaye ihra¢ ederken,sgelkte olan
ulkeler de uluslar arasi sermayeyi kullanarak katla ¢abasi icine girgierdir. Bu
durum, gekmekte olan Uulkeleri kuresel rekabetin hem bir soniem de bir
belirleyicisi olan d@rudan yabanci yatirmlardan daha fazla pay eldebikde
dogrultusunda yeni politikalar uygulamaya yoneltimi ve ayni zamanda Uulkelerin
teknoloji transferindeki elde etme yollarindan lokan d@rudan yabanci yatirimlarin
teknooji transferindeki etkisini 6n plana ¢ikagtmi

Bu calsmanin amaci, hisse senetléMKB'ye kota olan firmalarin faaliyet
gosterdgi sektorlere gore vyillar itibariyle etkinlik dizeyini ortaya koymak,
yabanci sermayeyi bunyeleringitan yerli firmalarin bu siralamadaki yerini tespit
ederek Dgrudan Yabanci Yatirnmlarin (DYY) velveya yabancirnsaye ile
ortakligin firma performansi tizerindeki etkisiiMKB ornegini (1996-2004) referans

alarak argtirmaktir.

Uc bolimden olgan calsmanin ilk boliminde verimlilik ve etkinlik
olgusuna ilgkin daraltilmg teorik cerceve yer almaktadir. Bu bélimde verikhle
etkinlik olgularindan s6z edilmi 6lcim tdrleri ele alinng) firma performansina
yonelik geleneksel dlcim yontemlerine ek olarakiy®nyaklasim olan Hiperbolik
etkinlik olgusuna yer verilngtir. Calismanin ikinci bolimud, dgrudan yabanci
yatirnmlar kavraminin incelenmesine ayrgtm Bu boélimde dgrudan yabanci
yatirimlarin tarihsel gefimi cercevesinde son ggtneler irdelenmtir. Son bélimde
ise, d@rudan yabanci yatirimlarin firma performansi tzemtkileri ampirik olarak
analiz edilm§ ve amagc ¢ercevesinde belirlenen temel hipoteztibhistir.
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BiRiINCi BOLUM
TEORIK CERCEVE

1.1. Uretim Fonksiyonu ve Verimlilik ili skisi

Iktisat teorisinde herhangi bir girdi seti ile Ulebilecek en yiiksek Uretim
miktarini sglayan hipotetik tretim fonksiyonu incelenir (Holli$949; 507). Temel
olarak uretim fonksiyonlari homotetik ve homotetikmayan Uretim fonksiyonlari
seklinde ikiye ayrilmaktadir. Bu ayrimi belirleyenriter ise, firmalarin uzun
donemde sahip olduklari ggl@me yoludur. Eer gengleme yolunun gmi sabitse,
yani gengleme yolu faktor oranlarindan etkilenmiyorsa bufopksiyonlar homojen
uretim fonksiyonlari olarak adlandirilir. Homojeretim fonksiyonlari olarak, sabit
ve bire git ikame esnekfiine sahip Cobb-Douglas tipi Uretim fonksiyonu, sabi
ancak birden farkli ikame esnekhe sahip CES (sabit esnekli Uretim fonksiyonu)
dretim fonksiyonu ve ikame esnekhin sabit dgerden sapmali olarak hesaplahdi
ve desistigi VES (Olgaze gore dgisken getirili) tretim fonksiyonu yer almaktadir
(Heathfield ve Wibe, 1987; 14).

Bunlarin yani sira dretim fonksiyonlarinin gdeme yolunun gimi sabit
degilse, yani bir grisellik s6z konusu oldtu durumlarda Homotetik olmayan tretim
fonksiyonlari bulunmaktadir. Bunlarin arasina, Btag Uretim fonksiyonlari, Box-

Cox tipi tretim fonksiyonlari girmektedir.

CES, Cobb-Douglas tipi tretim fonksiyonunu da icalan 6zel bir fonksiyon
turadur. CES dretim fonksiyonunun birici derecedemmojenlik(dlcge gore sabit
getiri) ve sabit ikame esnefliseklinde iki temel 6zelfii vardir.
V=p(dL"+@1-9)KP)™PF (1.1)

d,emek ygun teknolojinin derecesinin ve p homojenlik ve ikame
parametreleridir.

Cobb-Douglas Uretim fonksiyonu ise, 6nce Wicksealatindan tanimlanmir
(Kazgan, 1991; 169).



Tek deiskenli formu
wL = BpQ 0<8<1 (w=ticret,p=fiyat) (1.2)
seklindedir.

Bu fonksiyonsu sekilde de ifade edilebilir (Chiang, 1986; 396-398)
AKL? = Qq (A K, LQ>0) (1.3)
Burada o ve B sermayenin ve emds cikti esnekiini gdsteren
parametrelerdir. A sabiti ise bir etkinlik paranesidir yani teknoloji durumunun bir

gOstergesi olarak dunulebilir.

Kmenta (1967) tarafindan edilen translog fonksiyonu ilk olarak Berndt ve
Christensen (1973) ve Christensen, Jorgenson ve (Lau5) tarafindan ampirik
calismalarinda kullanilingtir. Translog fonksiyon formu yillar boyu en popudsnek
fonksiyon formu olarak kalmayi karmstir (Greene, 2000; 228).

Uretim fonksiyonu, Y = F( X, T) iken
Y cikti duzeyi, X, bilgenleri X (i = ,2,...,n) olan girdi vektorini ve T ise teknik
desismeyi dlcmede kullanilan zaman endeksi kabul egiiddie, bu fonksiyonun
translog formuu sekilde gosterilmektedir (Kim, 1992; 548):

InY =a,+Za,In X, +o,T

+1/2iz]z,8ij In X; In X, 1.4)

+5 ¥ INXT +1/20,T?

Buradag; = f;i (i # ]) oldugu kabul edilir ve bu translog utretim fonksiyonu
non-hipotetiktir ayrica Gretim teknolojisi Uzerinderhangi bir kisit yoktur.
Iki faktorlt translog tretim fonksiyonu is@ sekildedir (Christensen vd, 1973; 28-
45):



In (Q) = A(Y)

aLINL+axIinK+05x, (InL¥+05akk (INKPZ+ak(nLInK) (1.5)
Bu form homojen olmayan bir tretim fonksiyonudur.

aLtak=0

akk+ak=0

oLtak=1

sinirlamalar dikkate alinirsa fonksiyem yeni halini alir:

In (Q/L) = A(t)+ a « In (K/L)+ 0.5 kk (In (K/L)Y (1.6)
Ekonometrik tahminleme boyutu ile de

Cobb-Douglas (log-log) uretim fonsiyonu,

In(y)= bo+ biln(xz) + bz2In(x2) + u

Translog uretim fonksiyonu,
In(y)= b, + b.n(x) + b.n(x;) + bdn(x)?+ bin(x)?+ bln(xx,)+ u (1.7)

seklinde tanimlanabilmektedir.
1.2. Verimlilik ve Etkinlik Olgusunu Aciklamaya Yodnelik Terminoloji

Firma performansini 6lcmede kullanilan birbirine kcoyakin  olarak
degerlendirilen etkinlik ve verimlilik olgulari, gerekiteliksel gerekse niceliksel
baglamda birbirlerinden ¢ok farkkekillerde ifade edilmektedir. Literatlirde etkinlik,
verimlilik (Uretkenlik) kavramlari sik¢a birbiriniryerine kullaniimaktadir. Ancak
verimlilik c¢iktilarin girdilere orani olarak taniarhirken, etkinlik girdilerin ve

ciktilarin cari dgerlerinin optimal dgerlerine oranini gostermektedir.
1.2.1. Verimlilik Tanimi ve Tarihsel Gelgim Sireci
Gecmiten gunumize kadar pek cok verimlilik taniminalaasak miumkan

olmustur. Francois Quesnay (1694-1774) “Ekonomik TedrileTarihsel Baky

Acisi” adli eserinde verimligi, ziraatta gercek refahin kayhaolarak tanimlangi



Adam Smith (1723-1790) “Uluslarin Refahi” adli esde sgucu-sbolumu iligkisini
analiz etmy, verimliligi modern dinyanin uygulayabilegebir kavram olarak
onermi, Karl Marx (1819-1883) ise; imalaglétmelerindeki ¢giict, malzeme ve

techizat arasindaki verimlilik sorunlarini tantustir (Kéroglu, 1993; 2-3).

Klasik anlamda verimlilik, ¢iktinin girdiye oraniavak tanimlanmakta olup,
performans dgerlendirmede kullanilan en dnemli gostergelerdeisidir. Bir diger
deysle, uretim faktdrlerinin ne Olclde {ariyla kullanildgini ortaya koyan bir
kavramdir. Uretim stireci sonunda elde edilen @knl miktar ya da dgerlerinin, bu
Uretimi gerceklgtirmek amaciyla kullanilan girdilerin miktar veyaeggrine
boluinmesiyle ortaya cikan oranlar verimlilik duzegi gostergesi olarak kabul
edilmektedir (Arikbay, 1990; 19).

Seyidglu'na gore verimlilik; emek, sermaye veya toprakbigiiretimde
kullanilan bir birim girdi baina Uretilen mal veya hizmet miktarini ifade eder
(Seyidglu, 1999; 670).

Oyeranti ise, verimlilik kavraminin 6zinde Uretigotisine ve onun temelini
olusturan dretim fonksiyonuna dayagichi savunmg, bu ba&lamda en geni
anlamiyla verimlilgi Gretilen mal ve hizmet toplami ile bu Uretimddl&ailan faktor

toplami arasindaki oran olarak tanimlgimi(Oyeranti, 2000; 3).

Sink’e gore, genel bir tanimla verimlilik, bir stshden elde edilen ¢ikti ile bu
ciktiyr salamak icin kullanilan girdiler arasindaki skidir. Girdiler genellikle
isglcu, sermaye, enerji, malzeme ve sisteme giriigerdyirdilerdir. Bu girdiler, mal
ve hizmet gibi ciktilara dostiralir. Sink tarafindan yapilan bir ¢gka tanima gore,
verimlilik verilen bir zaman dilimi iginde sistenarafindan Uretilen miktarin ve ayni
zaman periyodunda bu ciktilari tGretmek veya yarktigan tiketilen kaynaklarin
miktari arasindaki igkidir (Sink, 1985; 113).



Kurosawa'ya gore verimlilik, insaggu icin yararli mallar Gretiminde gy
kullanirken dgru bir sekilde endustriyel faaliyete onculik eden bir ilked
(Kurosawa, 1991; 70).

En yaygin kullanilan verimlilik kavrami, Gretim ntg<inin, cama saatlerine
bolinmesiyle elde edileggtci verimliligi tanimidir. Ancak belirtmek gerekir ki bu
verimlilik yalnizca § gucunian Uretime katkisindan ghiamaktadir; daha etkin
makinelerle capan bir insan daha fazla Uretim yapar. O bakimdamafar,
endustriler veya Ulkeler arasinda verimlilik éastirmalari yaparken, sermaye
donatimindaki farkhliklar goz 6nine almak gerg8ezer ve vd, 2002; 197).

1.2.1.1. Verimlilik Kavrami ve Olguim Turleri

Cagimizda agiklanmasi ve ¢6zUmu gug¢ gorunen pek cakmlkaynginda
ekonomik sorunlar yatmaktadir. Ekonomik kalkinm&as, az ge§imis Ulkelerde
yoksulluktan kurtulma, gelimis Ulkelerde ise guclerini koruyarak geleceklerini
gliven altina alma yonunde buytk onem kazanmiCaidas dinyanin ekonomik
sorunlarini ¢gézumleyecek anahtar kavramlarindan\oarimlilik" tir. Gergekten de
verimlilik, giinimiizde kalkinmanin, kalkingnillke ya da toplum olmanin en énemli
Olcutlerinden biri olarak kabul edilmektedir. Vetilik bircok kaynakta farkli

kategorilere ayrilmasina kan, ¢ temel kategoride incelenebilmektedir.

1.2.1.1.1. Verimlilik Tanimi ve Onemi

Toplam verimlilik olgusunun taniminda amamacilarin hemen hemen hepsi
ayni gorgu paylamaktadir. Bu tanima gore toplam verimlilik ¢iktilag bu ciktilar
yaratmak icin kullanilan tim girdi kalemleri aragaki iliskidir (Sumanth, 1998; 6
ve Hilmola, 2005; 53). Toplam verimlilik 6lcimunditk yazarlarindan biri olan
Davis, toplam verimligi su sekilde tanimlamaktadir: “En yaygin kelimelerle
verimlilik, harcanan kaynaklar icin elde edilen aglarin dgisimi ya da tuketilen
kaynaklarla elde edilen @gimdir” (Davis, 1991, 55-67).



1.2.1.1.2. Toplam Faktor veya Katma Dger Verimlili gi Olcimii

Verimlilikte meydana gelen asgtarin bir ekonominin Uretim potansiyelini
blyuk dlctide aciklag disuntld{ginde, bsta emek ve sermaye olmak Uzere lretim
surecinde kullanilan girdilerinin tek tek ele aliasn yoluyla hesaplanan verimlilik
dizeylerine ¢gu zaman itibar edilememektedir. Zira, ekonomininetiin
potansiyelindeki dgsim, uretimde kullanilan tim girdilerdeki bigi& verimlilik

degismelerinin ol¢cilmesi ile mimkuinddr.

Katma dger, saty gelirlerinden dyaridan satin alinan mallar veya hizmetlerin
ctkarilmasi olarak tanimlanir ve net ciktiya daygBtainer, 1997; 227). Kurosawa
(1991) katma deeri, firma dgindan satin alinan bir gere katilan ek bir der
olarak tanimlamaktadir. Toplam faktoér veringilitoplam Uretimin tek tek girdilere
oranlanmasi yerine, Uretime katilan girdilerin soplna oranlanmasiyla elde edilir.
Boylece birden cok kismi verimlilik orani yerineefimde kullanilan faktdrlerin
etkinlik derecesini gosteren tek bir verimlilik onaelde edilmg olur. Toplam faktor
verimliligi en basitekliyle asagidaki gibi ifade edilebilir:

(Felipe, 1997; 4)
P = ﬁ 1.9)

Uretim dizeyi (Q), emek (L) ve sermaye (K) girdisirkatma dger (A) ile

ili skilendirilmesi sonucu birgtlik elde edilir. Bu fonksiyonel ikki;

Q = A. f (L, K) seklinde gosterilir. Bu fonksiyondaki toplam ggmeyi

yapildginda,

N

A =ToplamFakdrVerimliligi = Q- [HL L+ (1-6,) K} (1.10)

esitli gine ulailimaktadir.



Toplam faktor verimlilgi esitli ginin elde edilme sirecinde bu verimlilik

O0zdsligi kullanilarak Gretim arft oranindan Q) kendi paylariyla girliklandiriimis

faktor artg oranlari toplami ¢ikarilginda toplam verimlilikteki dgisme bir “artik”

deger olarak bulunur. Ciktidaki @smeye Q) yani biylimeye etki eden emek ve

sermaye faktorinin katkilarini agtrrarak geri kalan A dgerine teknolojik
gelismeyi gosteren artik ger veya duzeysel olarak toplam faktor veringlili
denmektedir. Gunimuizde ise bu artikgelen teknoloji ile ilgkisinin mevcut
olmadgl, elde edilen dgerin bliyime sirecinde olgu gibi kaynaklarina
ayristirilarak buyime utzerindeki etkisinin gézlenmesieddili gi vurgulanmstir. Bir

baska deysle “artik” aslinda kaynak galirmenin, eitimin, yaparak @renmenin
(Arrow, 1962; 157), Olgge gOre getirinin, endustriyel tasarimin, shrana-

gelistirme faaliyetleri gibi benzer faktérlerin etkileri tasimaktadir (Bosworth ve
Collins, 2003; 190).

Firma dizeyinde toplam verimlilik formulini verdk yazarlar olan Craig
ve Harris (1973)’e gore verimlilik, dogiiirme strecinin etkinginin bir 6lctsudur
ve toplam ciktinin toplam girdiye orani olarak tatanir. Firmanin toplam
verimliligi yukarida ifade edilenden biraz farkli olaragu sekilde ifade
edilebilir(Craig ve Harris, 1973; 13-29):

R = ﬁtmq (1.8)
Burada; P: Toplam verimlilik,

L :dsgiict girdi faktord,

C : Yatinim girdi faktora,

R : Hammadde ve satin alinan malzenggidi faktora,

Q : Dier caitli mal ve hizmet girdileri faktord,

Q@: Toplam ciktiyr gostermektedir.
1.2.1.1.3. Kismi Verimlilik Olguimii

Verimlilik 6lgimunde belli bir Grint veya ciktiylde etmek icin istihdam
edilen faktorlerle Uretilen ¢ikti mukayese edilde gore, ¢iktl ya onu Ureten tek bir



faktore kagi Olculebilir ki, buna kismi faktor verimligi, ya da onu Ureten tim
faktorlere kagi Olculebilir ki, buna da toplam faktor verimfii denilmektedir (Kok,
1991; 37). Milli Produktivite Merkezi’'nin yapgil tanima goére, kismi verimlilik
Olcima, cikti ve bir girdi kalemi arasindakiskiyi dlcer. Kismi verimlilik, Gretim
faaliyeti sonunda elde edilen toplam ciktinin betiande kullanilan girdilerden
herhangi birine oranlanmasiyla hesaplanir. Kismiindik 6lgimi konusunda
yapilan cakmalarda genellikle sgict verimliligi Gzerinde durulmaktadir. Kismi
verimlilik Gretim sdrecinde kullanilan girdilerin ralama verimliliklerindeki
degisimi gostermekte olup basitce cikti ile girdinin lgitye oranlari arasindaki fark
olarak tanimlanabilir (Maddison, 1987; 649). Yalkizmi verimlilik katsayilari s6z
konusu faktérden elde edilecek tasarruflari élcrbagimindan 6ne ¢cikmakla birlikte
belli bir tretim faaliyetinden elde edilen verinitil artislarinin dlctst daldir.
Nedeni olarak kismi verimlilik katsayilarinin Umatifaaliyetindeki genel verimlilik
artislarindan ve faktoér ikamelerinden etkilenmesklinde 6zetlenebilir (McCombie,
2001; 269-270). Bir bka bir deysle, Uretimin cok sayida faktér tarafindan
etkilenmesine kam, kismi verimlilik analizlerindelktisat literatiriinde yaygin
sekilde kullanilan “dger kasullarin ayni kalmasi”(Ceteris Paribus) varsayiminin
yapilarak verimlilgi etkileyen dger faktorlerin dikkate alinmamasi buna 0Ornek
gOsterilebilir.

1.2.1.2. Verimlilik ile Rekabet Giicti Arasindakilliski

Firmalarin rekabet gtici genellikle Ugamada dgerlendiriimektedir. Bu
asamalar; urun, slrec ve yapisal bazdan kaynaklagleabet gucleridir. Firmalarin
Ozellikle Grin bazinda rekabet gucund belirleyen d@aremli faktor teknolojik
gelismedir (Coban, 2001; 28). Verimlilik bir firmanin ka&bet edebiliriini,
karhiligini ve piyasadaki pazar payini etkileyen 6nemlifaktordir. Verimlilikteki
degisimler, hizh ekonomik blytme, yiksek ggan standartlari, tlkelerin 6demeler
dengesi, enflasyon vb. gibi g0 sosyal ve ekonomik olaylar Gzerinde dnemli bir
etkiye sahiptir (Hilmola, 2002; 55). Bu glamda rekabet gticinin de verimlilikten

dogacak arglardan kaynaklang@ini sdylemek yerinde olacaktir.



Rekabet guct, goreli olarak bir sektorigeditlkelerin ayni sektorlerine gore
daha yuksek gelir ve istihdam yaratma gucunu itstdeektedir. Dger bir deysle, bir
tlkenin Urettgi mallarda dger Ulkelerin mallar ile fiyat, kalite, tasarim, \g@hilirlik
ve zamaninda teslim gibi unsurlarda yabilir olmasi demektir. Goreli bir 6lgtt olan
rekabet glcu, sektorlerin veya ulkelerin birbinerigbre mevcut durumlarini ortaya
koymaya yarar (Demir, 2002; 229).

Iktisadi Kalkinma VakfI'nin tanimina gore ise rekalggict, bir tlkenin
urettigi mallarin, dger tGlke mallariyla fiyat ve kalite acisindan ulugaluluslararasi
pazarlarda rekabet edebilir dizeyde olmasidir. tePomlusal oOlcekte rekabet

guicunun verimlilikle @ anlaml olacgini ifade etmgtir (Porter, 1990; 6).

Bir baska gorige gore ise rekabet gucu, yerli bir firmanin ulugaluluslar
aras! bir piyasada rekabet gicune sahip olmasli, filgnalarin yerli ve yabanci
rakiplerine kag fiyat - kalite, zamaninda teslim ve sagonrasi hizmet gibi unsurlar
acisindan hali hazirda ve gelecekte onlgraveya onlardan daha ustin olmasidir
(Kibritcioglu, 1996; 4).

Isletmelerin rekabet gucl dinamik yapilarina, yatikapasitelerine, Ar-Ge
calismalarina ve kullandiklari teknolojilerin uygug@luna bgl olarak yenilik
olusturma becerileri ile yakindan ilgilidir. Bu agtitretim ve ihracatta ggineye
neden olmakta; karlgin bliyimesine béylece yatirimlarda hizlanmaya tiedamin
gelismesine etki etmektedir ([@an, 2000; 15).

1.2.2. Etkinlik Kavrami ve Tarihsel Gekim Sireci

Ik bakssta birbiri ile aynisi gibi goriinen, literatiirde risgmans dgerlendirme
ve Olgme konusunda c¢ok vyaygin olarak kullanilanindi ve verimlilik
kavramlarinin irdelenip birbirine benzer ve fankbktalarinin ortaya konulmasi, hem
teori acisindan hem de uygulamall gaklarda sorunun tanimlanmasi ve ¢6zum

yontemlerine ulgtimasina katki sdayacaktir.



1.2.2.1. Etkinlik Olgusu ve Olgme Yontemleri

Iktisat bilimi tretim ve tuketim faaliyetlerini intmmekte olup, Ureticilerin ve
tuketicilerin  mevcut sartlar altinda, cikarlarini maksimum seviyeye nasil
cikaracaklarini agirmakta ve bu amaca yoOnelik olarak ilkeler/ yasabataya
koymaktadir. iktisat biliminde kit olan kaynaklarin muhtemel lardim alanlari
arasinda nasil @dilacasl argtiriimakta ve bu tercihleri aciklamak icin modeller
gelistirilmektedir. Iktisatcilarin, bu kit kaynaklarla ilgili sorunlargdziimlenmesinde
gelistirdikleri yontemlerden birisi de “etkinliktir.

Birden c¢ok girdi kullanan bir Gretim biriminin etkik 6lcim Debreu (1951)
ve Koopmans’ in (1951) camasina dayangini belirtmek gerekir. Temel literattr
baglaminda, etkinlik kavraminin 6lgimi ise Farrell §X9ile derinlik kazannstir.

Etkinlik pek cok alanda kullanilmakla beraber, tantibariyle “en az caba ya
da masraf ile en ¢ok cikti elde etme kapasitgsKlinde ifade edilmektedir. Teknik
anlamda ise etkinlik, fiili giktinin maksimum ¢iké orani yani her bir Gretim faktori
basina c¢iktl olarak tanimlanmaktadir.

Vilfredo Pareto’dan sonra Pareto Optimumu olardinén etkinlik kurami,
objektif olarak dlgulebilen iktisadi etkirgi esas almaktadir. Modern refah iktisadinin
temelini olwturan bu kurala gére, “mal veya hizmete esas olatilgrin yeniden
dagihminda ya da tiketiciler arasinda mallarin yenidiggilimi ile bir bgkasinin
durumunu koétilgtirmeksizin, bazi insanlarin durumlarini iygtemenin artik bgka
bir yolu kalmamgsa pareto optimumu g@anms demektir (vice versa)” (Kok ve
Deliktas, 2003; 43).

ki mal(X,Y), iki girdi (K,L) ve iki tuketicili(A,B) bir ekonomide etkingiin

saglanmasi icin gerekli kaullar kisaca gagidaki gibi 6zetlenebilir (Unsal, 2003;
517).
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MRSax,y) = MRSs(x,y) = PX/R => Tam rekabette b&limde etkinlik
kosulu

MRTSxwLk) = W/R = MRTS/(Lk) => Tam rekabette tUretimde etkinlik
kosulu

MRSx,v)=MRTx,v)=Px/Py=MCx/MCy => Tam rekabette gdimda etkinlik

kosulu

1.2.2.2. Etkinlik Turleri

Etkinlik terminolojisi bgliginda tanimi yapilan etkinlik olgusu, kapsam ve
kaynaklari bakimindan farkli 6zellikler sergilemedtir. Bu balik altinda, etkin
dretim sinirn bglaminda girdi yoninden (input-oriented) ve ciktngyéden (output-
oriented) tahsis ve teknik etkinlik, ekonomik etikinle teknik iliskilere davrangsal
ve i¢sel @elerin de ekleng X-etkinsizligi kavramlari irdelenecektir.

1.2.2.2.1. Etkin Uretim Siniri Bglaminda Teknik ve Tahsis Etkinlik
Olgusu

Ekonomik karar alma birimleri olansletmelerin amaglarina minimum
maliyetle yuriutmeleri rasyonellik ilkesinin bir gagidir. isletmelerin genel ekonomik
basarisin dlgmek icin birbirleriyle ifkili pek c¢ok kavram gedtirilmistir. Bir
isletmenin  minimum maliyet dizeyinde Uretim yapmaddigarisina maliyet
etkinligi denir. Literatirde bu tur bir agtirma ilk kez toplam etkinlik (overall
efficiency) olarak adlandirgh etkinligi, teknik etkinlik ve tahsis etkirgine (fiyat
etkinligi) ayristiran Farrell(1957) tarafindan yapiktr.

Bir bagka deysle, isletmelerin elinde bulundurgu girdi bilesimini en uygun
bicimde kullanarak en c¢ok ciktiyr Uretmedekisdmasina teknik etkinlik; girdi
fiyatlarin g6z 6nidnde bulundurarak en uygun gintidimini se¢cmedeki bgarisina
tahsis etkinigi denir (Sengupta; 1999; 209). Birgdr ifadesi ile, birden fazla girdi
kullanan bir ekonomik karar biriminin girdi fiyatlal g6z o6nidnde bulundurarak
optimal girdi bilgimini se¢medeki hgarisi da tahsis etki@i olarak
tanimlanmaktadir (Norman ve Stoker, 1997; 11). Bakskinligi, teknik etkinlikle
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birlikte, bir isletmenin minimum maliyetle Uretim yapmadaki ekonkrassarisinin

gostergesi olarak maliyet etkigini belirler.

Teknik etkinlik, girdi bilgiminin en verimli bicimde kullanilip maksimum
ciktinin elde edilmesidir. Uretim sirecinde kullani tretim faktorlerinin en ideal
bilesimi teknik etkinlik olarak ifade edilmektedir. Bartim ayni zamanda veri girdi
setiyle maksimum hasila elde edilmesi anlaminaaiiaektedir. Bu bglamda teknik
etkin olan tim karar birimlerinin Uretim siniri Girele yer almasi gerekmektedir.
Uretim sinirinin altinda kalan karar birimlerinisei kaynaklarini atil kullandiklari
soylenebilir. Bu noktada referans verilen karainblieri Gretim sinirini tanimlayan
karar birimleri ve bunlarin dgusal kombinasyonlari sonucunda gano hipotetik
karar birimleridir. Uretim sinint  (Uretim  fonksiyon veya etkin (retim
fonksiyonu/Frontier) teknik etkin olan tim olasietim bileimlerinin kimesi
oldugundan etkin sinir olarak da ifade edilmektedir §omd vd, 1980; 5-25). Teknik
etkinligin formel bir tanimi Koopmans (1951)'de veriktii: Eger herhangi bir
ciktidaki arty en az bir dier ciktida déme gerektiriyorsa veya en az bir girdide garti
gerektiriyorsa ve ger herhangi bir girdideki azalma en az bir girdiairtiriimasini
veya en az bir ciktinin azaltilmasini gerektiriyongreticinin teknik olarak etkin
oldugu soylenir. Boylelikle teknik olarak etkin olmaydor Gretici ayni miktardaki
ciktiyl en az bir girdiyi daha az kullanarak Urélielvyeya ayni girdilerle daha fazla
ciktl elde edebilir (Kumbhakar and Lovel, 2000; 43)

Teknik etkinlik girdi ve c¢ikti eksenli yakjanlarla olgtlebilmektedir. Girdi
eksenlilik, cikti miktarlarinin sabit tutularak dirmiktarlarinda meydana gelecek
degisimlerin incelenmesi, cikti eksenlilik ise girdi ntglarinin sabit tutularak ikt
miktarlarinda meydana gelecekgtdgmlerin incelenmesi olarak tanimlangtir:

-Girdi Eksenli Yaklaim

iki faktor ve tek Urtine i olarak ele alinan tam etkin bir firmanin tretimiiliskin

es-Urtin erisi Sekil 1'de verilmitir.
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Sekil 1: Girdi Eksenli Olguim

X2

o

X1

Kaynak: Coelli, Rao ve Battese, 1998; s.1

Eger firma, P noktasina denk gelen dretim faktorsinéni kullanip SS ¢
artuin erisi tzerindeki Q noktasina tekabul eden miktandsitn yaparsa, s6z konusu
firma QP kadar etkinsizdir. Oran olarak bu durum/@Qm ile ifade edilir ve bittn
girdilerin ayni oranda azaltilabilegieorani ifade etmektedir.

Teknik etkinlik dl¢isu(1- QP/OP) farkingiteoldugu icin, teknik etkinliksu sekilde
tanimlanabilmektedir:
TEI=OQ/OP

Bu katsay! firmanin teknik etkinlik 6lcustdur véida bir arasinda dgerler
almaktadir. Ber katsayi bire gitse bu firmanin tam etkirdini, sifira yaklgtikca da
etkinsizlige surdklendiinin bir izahidir. Bu oran aslinda optimal girdiktarinin fiili
girdi miktarina oranlanmasiyla elde edilmektediekilde Q noktasi firmanin tam

etkin oldiygu durumu gostermektedir.
Debreu(1951) ve Farrell(1957)in teknik etkinlik kamizmalari gagida

gosterilmitir. Bu olcim (DF), onlar tarafindan, “veri c¢ikti @erlerinde girdilerde

yapilabilecek maksimum azaltmggklinde ifade edilmektedir.
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Ureticinin kullandgi girdi kiimesi ve bu girdilerle tregii cikti kiimesisoyle
tanimlanmgtir:

Girdi: X = (%,X,,.....X,) 007 (1.11)

Gkt Y = (Yy, Yo reerens Yy, 0oy
L(y) ={x: (y, x)} olanakli alani icinde olmak lGzere

Debreu-Farrel girdi eksenli teknik etkinlik dl¢tingiisekilde gosterilebilir:

DF, (y,x) = min{A : AxL(y)} (1.12)

Sekil 2: DF,-Debreu-Farrell Girdi Eksenli Teknik Etkinlik Olgim

P
L

[soq L(v)

L J

DF;
Kaynak: Lovell, 1993; s.12.

Shephard (1953,1970) benzer bir dlcim yontemistehistir. Shephard’in girdi
uzaklik fonksiyonu (input distance function),

D, (y,x) =max{A: (x/A) O L(y)} (1.13)
1
DF, (y,X) =
(Y, X) D, (v,%)

seklindedir. O grafik Gzerinde ayni bicimde gdsterilir.
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-Cikti Eksenli Yaklaim

Tek faktor ve iki Grtine gl olarak ele alinan firmanin dretim sinigrisi Sekil 3'te

verilmistir.

Sekil 3: Cikti Eksenli Olgtim

Yo/ X

Yo/ X

Kaynak: Coelli, Rao ve Battase, 1998; s.159.

Farrell (1957) cikti eksenli 6lgim yontemine goteknik etkinlik AB
mesafesiyle o6lculmektedir. B noktasindaki Uretimzediini elde edebilmek icin
gerekli olan faktor bilgmi ile A noktasindaki tGretim miktari Gretiliyorsgani ayni
girdi miktarilyla A noktasinda B noktasina kiyaslahd az cikti miktariyla
yetiniliyorsa, bu durumda teknik etkinlik 6lctusiu -(AB/OB) olarak ifade
edilmektedir. Bu bglamda teknik etkinliksu sekilde ifade edilebilir:

TEI=0A/0B

Ciktt yoninden bak@imizda DFI, “veri girdi dgerlerinde c¢iktilarda
yapilabilecek maksimum agti seklinde tanimlanir. Yine girdi kimesi ve cikti
kimesi,

Girdi: X = (X;,X,,.....X,,) 007 (1.14)

Cikt: Y = (Y;, YoreeeonnY,,) OOT
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olmak Uzere, Uretim teknolojisi ¢ikti kiimesiyle tgigebilir. Debreu-Farrell ¢ikti
eksenli teknik etkinlik 6lciimigu sekilde gosterilebilir:

DF, (%, y) = maXA : Ay 0 P(x)} (1.15)

Sekil 4: DF,-Debreu-Farrell Cikti Eksenli Teknik Etkinlik Olgtim

)

My T 4,

b

\‘-.I Isog P(x)

e
-

D:F._-:n ¥
Kaynak: Lovell, 1993; s.12.

Shepard’in ¢ikti uzaklik fonksiyonu (input distarfaaction);
Do (x,¥) = max{A: (y/A) O P(x)}

DF, (X, y) = (1.16)

Do (%,Y)

bicimindedir ve @ ayni bicimdesekil Gizerinde gosterilebilmektedir.
Shephard’'in délcimundeki tek fark, etkinsgni 6lcimi olacak'nin carpim dgil,

bodlum olarak tanimlanmasidir.

Tahsis etkinlgi ise yukarida da denildigi Gzere, faktor fiyatlar ve Uretim
teknolojisi veri kabul edildiinde, bir firmanin ve firmanin optimal girdi seti
secimindeki bgarisinin dlcimia olarak tanimlanir.(Farrell, 195552 Farrell bu
makalesinde tahsis etkipii kavrami yerine fiyat etkindi kavramini kullanmytir.

Fiyat ya da tahsis etkirgi Gretime konu olan girdilerin ted&nin en ideal pazarda
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ve en ucuzsekilde sg&lanmasi demektir. Bu kavram, hem girdi eksenli yeili

minimizasyonu, hem de ¢ikti eksenli hasila maksasypnudur.

-Girdi Eksenli Yaklaim
Girdi eksenli teknik etkinlik Olcimde kullanilan afige e-maliyet dgrusu

eklenerek tahsis etkirdi belirlenmektedir.

Batcesi sinirli olan ve iki girdi kullanan bir kadairiminin, bu sinirli bitgenin
tamami ile girdi faktorlerinden ne kadar tedarileleidecesini es-maliyet (1) dgrusu
gostermektedir. Belli bir dretim miktarini elde enicin bir araya getirilen
girdilerin c¢sasitli bilesim noktalarinin geometrik yeri ises-@riin erisi (S) ile
gosterilmektedir. Her ikisinin et oldyu noktada ise, tahsis etkigligerceklgmis
olur. S6z konusu Uretim miktari, veri faktor fiyalee belirli bir bltce ile en ucuza

Uretilebilecek Uretim miktaridir.

Sekil 5:GirdiEksenliOlguim

X2

X1

KaynakCoelli, 1997; s.25.
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Sekil 5'te A, B ve C noktalari urtn erisi tzerinde olduklarindan etkin
sinir noktalari iken, P noktasi etkinsizdir. CurfRtnoktasi Gretim sinirinin ginda
kalmaktadir. P noktasi yerine Q noktasina denkngéietim dizeyinde faaliyete
devam edilirse, teknik etkinlik genmg olacaktir. Fakat Q noktasi, girdi faktor
fiyatlari cercevesinde belirlengve firmanin minimum maliyetle Uretime devam
edebilecgi | Uzerinde bulunmagindan, tahsis etkinsizdir. Tahsis etk
sgilanmasi icin gerekli nokta R noktasidir fakat biktaoda Uretim siniri zerinde
bulunmadgindan teknik etkinsizdir. Bu hipotetik R noktasindtahsis etkinfiin
Olcilmesi bglaminda faydalanilirsa, (Farrell, 1957; 261)

AE=0R/OQ elde edilir.

Bununla birlikte, hem tahsis hem de teknik etigmlisgslandigi tek nokta B
noktasidir. Clnki s6z konusu nokta, hewiigin erisi Uzerinde hem desemaliyet

dogrusu Uzerinde bulunmaktadir.

-Cikti Eksenli Yaklaim

Cikti eksenli teknik etkinlik 6lcimde kullanilanadige hasilat grisi eklenerek tahsis
etkinligi belirlenmektedir. Uretim sinirinin gnda fakat hasilat ggisi tizerindeki
hipotetik C noktasi icin, fiili ¢ikti OB iken, optial ¢iktl miktarit OC dir. Dolayisiyla,
tahsis etkinlgi;

AE= OB/OC olarak elde edilir.
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Sekil 6: Cikti Eksenli Olglim

Yo/ X

Y /X

Kaynak: Coelli, Rao ve Battase, 1998; s.138.

Y1 ve Y, gibi iki malin Gretildgi piyasada firmalarin sinin (frontier) ve
piyasanin ka kawriya oldyu goreli trun fiyatlari (hasilat) gousuna gore, B
noktasinin etkinfii Farrell'in toplam etkinlik olarak adlandirgl durum dikkate

alindginda, bilgenlersu sekilde ayrilabilmektedir (Farrell, 1957; 255):

Toplam etkinlik (Eff)) = OA/ OC seklindedir. OA/OC<1 oldgu igin
etkinsizlik s6z konusudur. Bu etkinsigiin OA/OB kadari teknik etkinsizlikten,
OB/OC kadari da teknik etkin olsa bile tahsis dikm ulggamayacak olmasindan,

dolayisiyla OB/OC oraninda tahsis etkinblmasindan kaynaklanmaktadir.

1.2.2.2.2. Ekonomik Etkinlik Olgusu

Ekonomik etkinlik bir ekonomide veri teknoloji vesli kaynak stoklarindan
hareketle maksimum hasila elde etme imkani olaaakrtlanmaktadir. Buna goére
ekonomik etkinlik, Pareto optimumu ile ilgiartlari da kapsayacagekilde, hem
uretim hem de tahsis etkiginden meydana gelmektedir. Ekonomik etkinlik

kavrami, ayni zamanda tahsis etkin(allocative efficiency) ve statik etkinlik (stati
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efficiency) olarak da tanimlanmaktadir. Ayrica,b&st piyasaatlarinda teknolojik
gelismelere bgh olarak optimum kaynak tahsisinin@anmasi, kaynak stoklarinin
kalite ve miktarinin artmasi sonucu toplumsal refadaksimize etmenin mimkuin
oldugu durumlarda ilgili performans oOlcimi, dinamik etk olarak
adlandiriimaktadir (Kok, 1991; 45-4d8pinamik etkinlik, zaman igerisinde varolan
drtnlerin kalitesinde veya uretim tekniklerindesgaan gekmeleri ifade etmektedir
(Cabral, 2000; 28).

Farrell, Uretim etkinigi esasina oturtulmyjumakalesinde (1957), bu etkinlik
turind teknik ve ekonomik etkinlik olmak tizere Ksima ayirmytir.

Sekil 7: Farrell Ayri stirmasi

Kaynakarrell, 1957; 254.

Ekonomik etkinlik, tahsis etkindi ve teknik etkinlgin birbiriyle carpimina
esittir. RP mesafesi maliyetteki azalmgeklinde ifade edilirse, teknik ve tahsis
etkinligi dlctimleri, genel ekonomik etkinlik dlcimunin anmasurlari olarak bilinir
ve su sekilde gosterilir (Kok, 2003; 49):

TE x AE = (OQ/OPX (OR/OQ) = (OR/OP) = EE

.Bir diger baks acisiyla, Uretim fonksiyonlari girdi ve ciktl ek$ieolarak incelenirse,
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Sekil 8: Maliyet ve Hasllat Etkinli ginin Girdi Eksenli Ayri simi ve Olgumii

Kaynak: Lovell, 1993; s.16.

TEp= OQ/OP ; Teknik Etkinlik (Technical Efficiengy

AEp=OR/OQ ; Tahsis Etkir@li (Allocative Efficiency)

EE = TBX AEp

EE = (OQ/OP) x (OR/OQ) ; Etkinlik — Toplam Etkikl- (Efficiency — Overall
Efficiency)

EE = OR/OP

21



Sekil 9: Maliyet ve Hasllat Etkinli ginin Cikti Eksenli Ayri simi ve Olgiim

A

¥

Kaynak: Lovell, 1993; s.16.
TEp= OP/OQ ; Teknik Etkinlik (Technical Efficiengy
AEp=OP/OR ; Tahsis Etkigi (Allocative Efficiency)

EE = TBX AEp

EE = (OP/OQ) x (OP/OR) ; Etkinlik — Toplam Etkinl (Efficiency — Overall
Efficiency)

EE = OP/OR

Girdi-eksenli ve cikti eksenli toplam etkin durumla sirasiyla maliyet
minimizasyonu ve hasilat maksimizasyonunu gostetedek Buradan yola cikan
H.O. Fried, C.A. Knox Lovell ve S. S. Schmidt, nyali etkinligini ve hasilat
etkinligini tanimlamg ve ekonomik etkinfie eit oldugunu gostermstir (Lovell,
1993; 15).

Maliyet etkinligi (CE- cost efficiency), minimum maliyetin gozleneraliyete
orani olarak tanimlanirken, hasilat etkinl(RE- revenue efficiency), minimum

hasilatin gozlenen hasilata oraeklinde ifade edilmektedir.

Sonug olarak girdi eksenli bakifinda,
EE=CE=TE X AE
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Cikti eksenli bakildiinda ise,

EE = RE = TE x AE olacaktir.

Bu dezerler fiyat &irliklandiriimis girdi ya da cikti vektorleriyle verilebilir. Fakat
yukaridaki her terim, payl ve paydasinda ayni fighttorint iceregg icin aslinda
degerler, girdi ve cikti eksenli analiz ile ayni olata Sonug¢ olarak maliyet ve
hasilat etkinki, etkinlik yada toplam etkinlik dgerleri ile ayni olacg icin ayrica

incelenmesine ihtiya¢c duyulmayacaktir.

1.2.2.2.3. X-Etkinsizlgi Olgusu

Etkinlik ve etkinsizlik birbirlerini tamamlayan keamlardir. Daha dgrusu,
bir diizeyi betimlemede birbirinin yerine kullanilezek kavramlardir. EtkinsiZin
yuksek oldgu yerlerde etkinlik dgiik demektir. Bu yuzden etkinlik ve etkinsizlik
uygun anlamlari ile birlikte birbirlerinin yerine ukanilirken dikkatli olmak
gerekmektedir. Onceki bolimlerde kismen irdelgndizere, lUretimde kullanilan
girdilerin yerlerinin dgismesi Uretimi artirdiinda, balangic durumunda tahsis
etkinsizliginin var oldgu soylenir. Teknik etkinsizlik ise tahsis etk@lidisinda
olusan etkinsizlikleri kapsamaktadir. Teknik etkindizliybnetim yapisi ve
organizasyonundan kaynaklanan etkinsizlikleri depsika. Bu tir etkinsizii
Leibenstein (1966) X-etkinsigi olarak adlandirmaktadir.

Yonetim (X) etkinligi “Islerin dogru yapiimasidir’.Dgru bireyin, dgru iste
calistirllmasi ve glerin dagsru yapilmasina yodnelik bir organizasyondur. Burada
dikkat edilmesi gereken husulerin dasru yapilmasi’na yonetici bireyin, “Ou
islerin yapilmasi”na ise, gigimci bireyin karar verecek olmasidir. Rekabetci
piyasada X etkinlik, monopol piyasasinda ise Xigtkilik s6z konusudur.
Leibenstein’e gore, rekabetci bir piyasada kaymaklaima etkin kullaniimak ve
maliyetler minimize edilmek durumundadir. Fakatgsgda tek satici durumunda
olan ve gucuniu buradan tedarik eden tekelci icynké&lari etkin kullanma gibi bir
endse hali mevcut dgldir (Leibenstein, 1966; 397).

Firmalar ve ekonomiler, kaynaklariyla uyumlu olaialetim imkanlarinin gi

sinirinda (outer- bound) faaliyet gosteremez. Daiyade, d¢ sinirlar icinde iyi
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derecedeki bir uretim duzeyi Uzerinde galar. Bu durum da, insanlarin ve
firmalarin normalde yapabileceklerinden ne daha se&de daha etkili ¢camiyor
olduklarini ifade etmektedir (Leibenstein, 196631

X etkinsizligi, dogru Grtuinler yapmakla birlikte kaynaklarin mimkunralan
daha verimsiz kullanildiklari durumlarda meydandmgtedir. ilk olarak 1956
yilinda Leibenstein tarafindan ortaya konan ve tKresizligi” adi verilen bu
etkinsizlik; firmanin tekel gucund elinde tutabilknécin piyasaya gig engelleri
yaratmasi, urun farkligarmasi ile ¢cok sayida Urin piyasaya sunmasi gaitlic
sebeplerle aciklanmaktadir (Faul ve Nikpay, 199); 2

Sinir etkinlgi yaklasiminda ise ilk olarak en etkin siniefficient frontiejp
belirlenmekte, c¢gtli nedenlerle (hatalar, tGretim planlarinda gecdter, belirsizlikler
gibi) sinirdan uzakkaalar x etkinsizki (X-inefficiency olarak adlandiriimaktadir
(Stavarek, 2003; 10).

Leibenstein’e gore maksimum verimlilikghirligine bal olarak olgan
endustriyel ilgkiler sistemini zorunlu kilmaktadir. Buna gore, timele bulunan
firma ya da bireylerin potansiyellerinin altindaetimde bulunmalari durumu x-
etkinsizligi olarak adlandiriimaktadir. Bu durum, ilgili bireyeya firmalarin
rekabetten korunmalari ve x-etkinsiz olan firmalam-etkin olan firmalara kiyasla,
ortalama maliyetin altinda tUretimde bulunmalariirde ortaya cikacaktir (Altman,
2001; 383).

Leibenstein x- etkinsiziinin ortaya ¢ikmasinin bazi belirtileringu sekilde
O0zetlemgtir (Leibenstein, 1975; 604-605) :

1. Olasi x-etkinsizlgi, performansa ifkin olarak cevreden ileri gelen gik
baskidan 6tirii meydana gelebilir. Ggimemonopol icin yiiksek maliyetleri
tuketicilere yansitma olage oldugundan maliyetleri minimize etme ya da
performansi yukseltmek icin organizasyon icine baglikleme ihtiyaci
olmayabilir.

2. Dusuk rekabet kgullarinda bile, s6z konusu baski endustriye sgyetisi
disik olan ve endistrideki mevcut dizeydeki maliyeler daha diilk
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seviyede d(retim yapma potansiyeline sahip olmayafteyabbisleri
sinirlandirabilecektir.

3. Bazi firmalar bazi regulasyonlarla hukimet sistermafindan korunabilirler.

4. Firmalar Gzerindeki djilk baski, alici kesiminin Urin yapisini anlama
konusunda olasi yetersizliklere sebebiyet verebil®rnesin, hastane
hizmetleri ya da hukimet yonetimli bazi hizmetldyig

5. Cevreden kaynaklanan makul derecede bir baskigmen, bazi firmalar
performans bglaminda yakilan sinyaller acisindan organizasyonel
yetersizlikler dolayisiyla sikinti yayabilirler.

6. Eger cevre mutgebbisler tGizerinde piyasaya gikonusunda nispeten glik
bir motivasyon yaratirsa, ¢cok sayida satici olngasumunda bile minimum

maliyet dengesini beklemek icin bir sebep yoktur.

Leibenstein (1966) calmasinda, x-etkinsiZlinin yaninda tahsis etkinsizlik
konusuyla yakindan ilgilenmi tahsis etkinsizgiinin genellikle monopollerden ya da
uluslar arasi ticarete konu olan kisitlamalardam&é&landgini ifade etmgtir. Bu her
iki durumda da kaynaklar tekrar glalis olsa dahi, sdanacak fayda son derece
kiguk olacaktir (Leibenstein, 1966; 392). Ona gdrahsis etkinigine gore ¢cok daha
baskin ve vyaygin olarak tanimlgdi x-etkinliginin ¢ ©6nemli belirleyeni

bulunmaktadir:

1. Kurum i¢i motivasyon etkingi
2. Dis motivasyon etkingi

3. Piyasa du girdi etkinligi
Leibenstein, sonug olarak girdi birimlerininglgken performans olageaa bal
olarak x- etkinsiziginin ortaya cikma sebeplerini 3 gerekceye glamistir

(Leibenstein, 1966; 413):

1. Emge iliskin yapilan sozlgmelerin eksik olmasi
2. Uretim fonksiyonunun tam olarak tanimlams ya da bilinmiyor olmasi
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3. Tum girdilerin pazarlanmiyor olmasi vegazarlaniyor olsa bile, tum alicilara

esit kosullarin sunulmangiolmasi.

TUim bu sebeplerden otiurd, Uretimde etkinliglaamasi icin, maliyetlerin
yani sira yonetim ve motivasyonun vgrlida onem kazanmaktadir. Firmanin
katlanmak yukUmlulgi icersinde bulundiu bu maliyetler, rekabetci baski dizeyi

ile oldugu kadar motivasyona $kin unsurlarla da yakindangkilidir.

1.2.3. Firma Performansina Yonelik Geleneksel Etkiik Olgcme

Yaklgmlari

Etkinlikteki ve toplam faktor verimligindeki desismelerin dlgimune i$kin
literattirde farkh yontemler bulunmaktadir. Bunlanden yaygin olarak kullanilan iki
yontem, Stokastik Uretim Sinir Analizi (StochaRi@duction Frontier Analysis) ve
Veri Zarflama Analizi (Data Envelopment Analysisikjasimlaridir. Her iki
yaklssim da bazi gletmelerin kaynaklarini etkin olarak kullanmadiklayani
kaynaklarin tam etkin olarak kullanifg Gretim sinirinin dinda faaliyetlerini
surdurdukleri varsayimindan yola cikilmaktadir. aklasimlardan parametrik bir
yontem olan stokastik sinir yaklemi ekonometrik yontemleri kullanirken,
parametrik olmayan veri zarflama analizi (VZA) iseatematiksel (dgrusal)
programlama yontemlerini icermektedir. Ancak, topldaktor verimliligindeki
degsismeyi Olcmede, her iki yontem de Malmquist verimklilendeksini temel

aldigindan, bu olgu biyuk 6nem arz etmektedir.

1.2.3.1. Malmquist Toplam Faktor Verimliligi Endeksi Yaklasimi

Malmquist Toplam Faktor Verimligi indeksi konusunda Caves, Christensen
ve Diewert (1982) TFV indeksinin dlcimi icin VZAntelli bir teknik gelgtirmis,
TFV desisiminin etkinlik desisimi ve teknik dgisme bileenlerinin toplami olarak
hesaplanabile@mni gostermgtir. Uzaklik fonksiyonlari yardimiyla indeks kurma
fikrini ortaya atan Sten Malmquist (1953) den dolagdekse, Malmquist adi

verilmistir.
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Malmquist toplam faktor verimliii endeksi iki gozlemin toplam faktor
verimliligindeki degsismeyi ortak bir teknolojiye olan uzakliklarin oramiarak olcer.
Bu dlciim icin "uzaklk fonksiyonu™ kullaniimaktadidzaklik fonksiyonu ¢ok-girdili
cok-ciktili Uretim teknolojilerini, maliyet minimasyonu veya kar maksimizasyonu
gibi hedefleri belirtmeden, tanimlamada kullaniln@akr. Girdi tabanli uzakhk
fonksiyonu, cikti vektort veriyken, girdi vektérimiminimum oransal daralmasini
dikkate alan uretim teknolojisini ifade eder. Cikabanl uzaklik fonksiyonu ise,
girdi vektoru veriyken, ciktl vektorinin maksimumaosal argini dikkate alir.

Ciktiya goére uzakhk fonksiyonud(x,y) =min{d:(y/d)0S} olarak tanimlanir.

Uzaklhk fonksiyonud(x,y)nin alac& degerler, y vektori S sinirt (Gretim siniri)
Uzerinde ise 1y vektoruS icindeki teknik etkin olmayan bir noktay! tanimirga 1
degserinden buydk; vey vektori S disindaki mimkin olmayan bir noktayi
tanimliyorsa 1 deerinden kiiguk olacaktir.

Fare ve dierleri (1994; 68-72) referans aliggthda, esas alinaxddnemi ve izleyemn
donemi arasindaki ciktiya gore (Cingi ve Tarim,@0ID):
R\

= (V.. X.) (1.17)

e AU X)

d'(Y., X,)
cikti-tabanh  Malmquist verimlilik d&sim endeksini bu uzaklik fonksiyonu
cercevesinde, iki endeksin geometrik ortalamasiratl gagidaki gibi ifade

edilmigtir.

MY, X, Y X, = | 00X, 470, X)) (1.18)
Toee d*(Ye, X;)  d(Y,, X,) '

Yukaridaki gitlik su sekilde de yazilabilir:

Xy xy = 00X [Ma0nX) (%, x,) (L19)
O R X VLA XD (Y X) |
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Bu denklemdeki karekokin gndaki oran, t ve s yillari arasindaki ¢ikti eksenl
teknik etkinlikteki de&ismeyi Olcer. Karekoklu ifade ise iki donem arasindak

teknolojide meydana gelen gemeyi aciklamaktadir.

o ) ) d'(y,, X,)
Etkinlikteki Desisme (ED) =——+—£ 1.20
egisme (ED) (Y. X.) (1.20)

de(Y, X,)  d°(Ye, X,)
d'(Y,, X,) d'(Y, X,)

Teknolojik Desisme (TD) :\/{ (1.21)

Burada (ED) Ol¢ge gore sabit getiri altinda teknik etkinliktekigigne endeksidir.
Bu endeks iki donem ( s ve t) arasinda her bir giizigcin en iyi Gretim sinirini
yakalama etkisi (catching-up effect) olarak ifaeldilirken, (TD) endeksi frontier
etkisi (Uretim sinirlar grisinin kaymasi veya yenilik) olarak ifade edilmedir.
Toplam faktor verimlilgindeki desisme ise teknik etkinlikteki dgsme ile teknolojik
degismenin carpimi olarak ifade edilmektedir (CandeneiDelikta, 2006; 5):

Mo>'= ED x TD

Mo endeksinin 1 deerinden blyuk olmasi, toplam faktor veringihin bir 6nceki
doneme gore arfiini veya iyilatigini, bu deserin 1 dgerinden kiguk olmasi ise

toplam faktor verimlilginin bir 6nceki doneme goére azaithi gostermektedir.
1.2.3.2. Veri Zarflama Analizi (VZA)

Veri Zarflama Analizi, birden cok ve farkli 6lcekle dlciimis ya da farkh
Olct birimlerine sahip girdi ve ciktilarin kalastirma yapmay! zorkdrdig
durumlarda, karar birimlerinin goreli performansidlcmeyi amaclayan gousal
programlama tabanlh bir tekniktir. VZA, statik t@nalizsekli olup, tek bir dénemde
karar birimlerinin verilerini kullanarak bir yatdgesit analizi yapar (Karacaer, 1998;
11).
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Veri Zarflama Analizi firmalarin etkinlik derecesirortaya koyar. VZA
birbirlerine benzer ekonomik karar verme birimlaningéreli etkinliklerinin
Olcilmesi amaci ile gsfiirilen parametresiz bir etkinlik yontemidir. Bu élfiginden
dolay! parametrik olmayan programlama olarak dareaktadir (Yolalan, 1993; 27).
Parametrik olmayan bu yeni 6lcim yontemini Farrdl®57 yilinda ortaya koydiu
calismadan yola cikarak 1978'de Charnes, Cooper ve RInt¢CCR), Glgge gore
sabit getiri CRS (Constant Returns to Scale) mad#&dikiben daha sonra 1984'te
Banker, Charnes ve Cooper (BCC) tarafindan gélcgore dgisken getiri (VRS-
Variable Returns to Scale) modeli gghlmi stir.

Bu etkinlik 6lcme yontemi, ortak girdi ve ciktiladayanir ve her bir karar
verme biriminin performansini élcer. Bu yontemirigpaoldusu en 6nemli 6zellik,
her karar alma birimindeki etkinsizlik miktarini ¥aynaklarini tanimlayabilmesidir.
Bu Ozelligi ile yontem, etkin olmayan birimlerde ne kadarbk girdi azaltma
velveya cikti miktarini artirmak gerektie iliskin olarak yoneticilere yol
gosterebilir. Yontemin getirdi en dnemli yenilik, bircok girdinin kullanilarakinigok
ciktinin elde edildii ortamlarda, parametrik yontemlerde aidu gibi 6nceden
belirlenmg herhangi bir analitik Gretim fonksiyonu vasinin 6ngérilmesine
gerek duymadan dl¢cim yapabilmesidir. Ayrica girdigrktilar, 6lcim birimlerinden
bagimsizdirlar. Bu nedenlesletmenin dgisik boyutlarinin ganh 6lculebilmesi
imkani vardir (Karsak véscan, 2000; 2).

Charnes ve derlerinin Farrell'in tanimindan hareketle kurduklari kesirli
programlama modeli ve bunurs @logrusal programlama CCR modelsagida
verilmistir (Cingi ve Tarim, 2000; 5-6):

Analiz edilecek problemde her birinm adet girdisi ves adet ¢iktisi olam

adet karar-birimi bulunsunX; >  Parametresji karar-birimi tarafindan kullanilan
girdi miktarini gostermektedir. Benzgekilde Y, > O parametresi karar-birimi

tarafindan dretilenr c¢ikti miktarini gostermektedir. Bu karar problengin
degiskenler, k karar-biriminini girdi ve r ciktilari icin verecgi agirliklardir. Bu

agirhklar sirasiylav, ve u, olarak gosterilmektedir. Busamada problenm tane

karar-birimi icinn tane kesirli dgrusal programlama modelinin formulasyonu olarak
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ifade edilebilir. Kesirli dgrusal programlama modelinin amag fonksiyonu, valiknl
tanimindan hareketlé, karar-birimi igin toplam girliklandirilmis ¢iktilarin, toplam
agirhklandiriimis girdilere oraninin maksimizasyonudur:

s
z urk Yrk

maxh, =2—— . (1.22)

Zvik Xi
i=1

Karar birimi k agirliklarini diger karar-birimleri de bu secilengaiklar
kullandgr zaman etkinlikleri 1 deerinin Uzerine ¢ikmayacak bigimde sec¢melidir.
Aksi halde karar birimk etkinlik dezeri olarak 1dgerini yakalarken dier bazi karar

birimleri 1 degerinin Uzerinde etkin olurlar. Bu kisu sekilde ifade edilebilir:

zurkYrj
L <1 ;=10 (1.23)

Zvik Xij
i=1

Charnes ve derleri (1978), kesirli programlama modelini gtasal
programlama modeline dogtirmisler ve elde edilen bu modeli de Simpleks

Algoritmasi yardimiyla ¢cozmderdir.

CCR modeli, referans karar birimlerinin test ethintlegerini maksimum
yapacak amac¢ referans seti arasindan girdi-ciktiilédi ve &irliklarin optimal

secimiyle sglanir. Maksimum etkinlik “1” olarak sinirlanir.

VZA modeli icin Charnes, Cooper ve Rhodes taraimii@78 yilinda ortaya
atilan, m adet girdisi ve s adet ciktisi olan ntddear birimi icin primal CCR

modelin matematiksel ifadegi sekildedir:
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modelCCR

S
maxh, =X u, Y,
=1

Kisitlayia Kosullar:

s m . 1.24
E_)lurkY”. ‘leViqu <0 ; J=1..n ( )
rznlvikxik =1
i=1
u, 20 ; r=1..s
v, 20 ; i=1..m
Dual BCC modeli isgdyledir:
mode Dual BCC
min w, = q,
Kisitlayia Kosullar (1.25)

YAY, 2Y, r=1l..s

=1

~ S A X, QX 20 i=1...,m
=

2 =1
j=1

4,20 j=1..n

—ooqus+oo

BCC modelinin CCR modelinden tek farki, Gige gore dgisken getiri
varsayimi altinda her bir karar birimi igcin ¢ozid&cdgsrusal program sonucu elde
edilecek A (etkin olmayan bir karar noktasi icin etkin olasrdg cikti bilesimi
olusturmak icin gereken bilgiyi gdayan deger) deerlerinin toplaminin 1'e gt
olmasidir. Bu modele eklenen konvekslik kisitindagnaklanmaktadir (Kaynar vd,
2005; 38). e butun elemanlari 1geeine git olan bir sira vektoru iken, buidik su
sekilde gosterilebilir (Aydemir, 2002; 77):

e\ = At dot.. F An= 1 (1.26)
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Buna ek olarak, BCC siniri her zaman CCR siniraditmda yer alir. Bu
yuzden CCR etkinlik skoru, BCC etkinlik skorundaikk veya onagit olacaktir.

1.2.3.3. Stokastik Sinir Yaklaimi

Teknolojide ve etkinlikteki d@ismeyi 6lcmede kullanilan yakjanlardan veri
zarflama yontemi birden fazla ¢ikti okglu durumlarda kullanilabilmesine ve Uretim
sinirinin bigimine ikin bir varsayim gerektirmemesine kaw, stokastik Uretim
sinirt yaklaiminda sadece bir ¢ikti kullaniimakta (birden fagkt! olduyzu durumda
ciktilar toplulgtinlarak kullaniimakta) ve dretim sinirina skin - belirli  bir
fonksiyonel form (genellikle Cobb-Douglas veya d&saek bir form olan translog)
varsayllmaktadir. Bu kisitlarina kan stokastik dretim sinirt yaklemi, sapma
gosteren gozlemlerden daha az etkilenmekte vasiskael analize uygun sonuclar
elde edilmesine olanak tanimaktadir. Stokastikireginiri yaklaimi, veri girdi
diizeyinde firmalarin en fazla belirli bir miktardakti Gretebilecgini varsayar
(Taymaz ve Saatci, 1997; 463).

Stokastik dretim sinir1 yakjani bazi gletmelerin kaynaklar etkin olarak
kullanamadil gercgini kabul eder. Bir bgka deyile, bazi gletmeler “en iyi
teknoloji” tarafindan tanimlanan Gretim siirnitireda tretim yapmaktadir. Bu
anlamda stokastik tretim siniri yagiai, firmalarin tum dretim tekniklerini bildi
ve kari en coklgtiran tekngi kullandigini varsayan neo-klasik firma teorisinden
ayrilmaktadir. (Taymaz, 2001; 102).

Veri zarflama analizi parametrik olmayan kategoriy@nulacak bir
yontemdir. Veri zarflama analizinin bu ggu kapatmak icin stokastik programlama
yontemleri onerilmy ve gelstiriimektedir. Stokastik sinir tekgindeki gelsimler ise
hata terimleri Gzerinde olgu ileri strtlen katl varsayimlarin getilmesi yoninde
olmaktadir §ahin, 2002; 5)

Stokastik sinir tretim fonksiyonu Aigner Schmid ketdy1977) tarafindan
Y =X, B+(V, -U,) (1.27)
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Vi=N(@00,)veU, =|N(©0,q,)|
formunda Onerilmitir. Burada Y dretimin logaritmasi X 0retimi etkyen
degiskenlerin logaritmasini igeren bir matris, V norm@dgilima sahip tesadufi
desisken ve U negatif deerler almayan (non-negatif) bir tesadifigdé&en olarak
tanimlanmgtir. B tahmin edilecek katsayilar vektorinid gostermekiedi ve U
birbirlerinden bg&msiz ve i.i.d’'dir (indentical, independently dibtrted). \ sans
degiskeni olarak klasik regresyon analizindeki hatantéme kagilik gelmektedir.
Battese ve Coelli (1995) ise, yukaridaki modeliniglketkinsizligi etkilemesi
muhtemel dgiskenlerin de var olabilege distincesiyle gelitirmis ve aagidaki
modeli dnermytir.
Y, =X, B+V, -U,)i=1,2,..Nvet=1,2,..T (1.28)
Vi=N(0,0,)

Ui, Vir den b&msiz N (m:, oy ) dasihminin sifir noktasinda kesikli
dagilmina sahip bir tesadufi @gkendir. M;; = z:0 olarak tanimlanmgtir. z; teknik
etkinsizligi etkileyen dgiskenleri iceren bir matrisy bu matrisle uyumlu tahmin
edilecek parametreleri iceren bir vektordar.

Aigner Schmid Lovell (1977) modelinden hareketlasiiretim fonksiyonu

Y, =e**e" olarak tanimlanganda firmann fiili iretimiy = e*#e™ ™) dir,

Buradan hareketle firmanin teknik etkgilifiili Gretimin sinir Gretimine

boliinmesiyle bulunur. Bu durumda teknik etkinlik dadesine gittir.

Teorik olarak net olan bu durum, uygulamada gozteyx@meyen v hata
teriminin  ve sinir fonksiyonunun bilinmemesi gibiaz guclikleri agia
ctkarmaktadir. Bu durumda tahmin edilen sinir foydesundan birlgik (v-u) hata
terimleri turetilmektedir. Bu hata terimlerinin agtirilmasi igin literatirde hata
terimlerinin farkh d&ilimlarina yer verilmgtir (Aigner, Lovell, Schmidt, 1977; 22-
33):

V ii.d. N(Og,®) ; basimsiz ve tiirdg olarak daitilmis tesadiifi dgisken, u
yari-normal dgilim veya ustel olacaktir. Bu sayede maksimum dfki tahmini
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icin gerekli bilgik hatanin dailiminin elde edilebilmesinin yanindgagida verildgi
gibi hata terimlerinin varyanslari kullanilarak tamanan bir parametre yardimiyla
hata terimleri ayrilabilmektedir.
(52 = cv2 + 0u2
A= (ou/ oy) >0 Aigner, Lovell, Schmidt (1977)
=0 ; sapmanin hepsgdr sebeplerden (gurulti-noise) kaynaklanmaktadir

= o0 ; sapmanin hepsi etkinsizlikten kaynaklaktadir.
2= sz + 0u2
y=(0,°/c? U [01] Battese and Corra (1977, 170-172)

0 ; sapmanin hepsgdr sebeplerden (gurulti-noise) kaynaklanmaktadir.

=<
1

1 ; sapmanin hepsi etkinsizlikten kayaakaktadir.

<2
I

Burada tanimlanai yaday parametresinin maksimum olabilirlik tahminin
icine sokulmasiyla iteratif bir stre¢ sonurfila (yaday) ve ¢ 'nin tahmin dgerleri
elde edilir. Bu bilgiler sayesinde hata terimleyrigtiriimis olur. Battese and Corra
(1977) tarafindan tanitilan parametrenin bir Osiginl y'nin [0,1] arasinda
olmasindan dolayi secilecek olarslaagic dgeriyle iteratif slre¢ vasitasiyla sonuca
giderken kolaylik sglamasidir. Bu yontem c¢amada kullaniimangiolmakla birlikte

etkinlik olgusuna ikkin teorik butunlik burada ele alinmaya gdinistir.

1.2.3.4. Etkinlik Olcimine Yonelik Yeni Bir Yaklasim: Hiperbolik
Etkinlik Olgusu

Farrell (1957), etkinlik olcimUnin catisini gtururken, teknik etkinlik
Olcimuni cikti ve girdi eksenli olarak ayigtm. Teknik etkinlgin girdi eksenl
Olcima, veri c¢iktt miktari korunurken, girdilerdg eranli digusin olutugu bir
Olcegi arastirir. Cikti eksenli 6lcim ise, ayni girdi kullaningeviyesinde ciktida

gengleme olgacak uretim oOlggni arastirmaktadir. Ciktt ve girdilerin sanli
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Olcimine imkan vermesi dolayisiyla, Fare (1985, 4)9@tkinlik &lcimuine
hiperbolik yaklgimi literatire katrtir.

Teknolojinin sinirlar tGzerine gézlemleri baz alakti vektérindeki g oranli
maksimum genieme ve girdi vektorindekiseoranli maksimum azalma olarak
hiperbolik uzaklik fonksiyonunu tanimlamak mumkindg&ger ikt setleri belli
oranda arttirilip, girdiler de ayni oranda azdtillese hiperbolik uzaklik fonksiyonu
ayni oranda artacaktir. Uzaklik fonksiyonlari gékle, kismi eksenli girdi ya da
cikti Uretim imkanlari gruplari Uzerinde tanimlagmm ki bu tanim sonug olarak,
teknik ve ekonomik etkinlik analizini, Gretim sunei ¢ikti ve girdi yonine dgru
kisitlamaktadir. Boylesine sinirlayici analitik lgatinin, zorluklar dgurabilecei
oldukca aciktir. Bu yuzdensenli olarak girdileri ve ciktilari hesaba katarhaa
esnek Ozellikler gerekmektedir. Buekilde teknolojinin grafiksel temsiline dayal
olan ve g anli ¢iktl artg1 ve girdi azalmasina izin veren Translog hipetbalzaklik
fonksiyonu (THDF) adinda yeni bir araci tanimlakatasmi (girdi yada cikti)
eksenlerin vurguladi sinirlama esnekgérilmis olur (Cuesto ve Zofio, 2005; 31-
48).

Fare, Grosskopf ve Zaim (2000) bu yaktain ciktidaki gelemenin ve
girdideki daralmaninganli ve g oranli olabilmesi gerekcesiyle, Farrell'in iki yan

Olcimuni ayni anda gercekieebildigini ifade etmglerdir.

Uretim teknolojisinin grafiksel bir temsiline kin etkinlik ve verimlilik
degisiminin hiperbolik élcimleri, argirmacilara Uretici performansini 6élcmede cikti

ve girdi eksenli 6lcumleriganli dikkate almaya imkan tanimaktadir.

Uzaklik fonksiyonu modern analizin yapist@ir ve verimlilik ile etkinligin
Olciminde 6nem gemaktadir. Girdi ve cikti eksenli 6lcim endekslenzaklik
fonksiyonlarini se¢cmede pasiftirler. Bu kisitlanséenmeyen bir durumdur. Girdi
eksenli 6lcim benimsenerek, ciktilar egzojen ikéreticilerin teknik etkinlik ve
verimliligi maksimum yapacakekilde kaynaklarini databildikleri varsayilir. Dger

yandan, cikti eksenli 6lcim benimsenirse, girdégzojen iken, ayni amaci elde
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etmek icin Ureticilerin Gretim bikgmini degistirecekleri varsayilir. Oysa Hiperbolik
uzaklik fonksiyonlari, Uretici performansini gégglendirirken, girdi ve ¢ikti eksenli
Olcima birlikte hesaba katma olgmayaratmaktadir (Zofio ve Lovell, 2001; 1433-
1442).

Ciktilarin maksimum g oranli artgina ve girdilerin maksimum seoranl
azalsina ayni anda imkan verecek parametrik hiperboitkuzaklik fonksiyonu,
boyutlar UGzerine konan kisitlamalari yok etmektedidiperbolik uzakhk
fonksiyonlarini  kagilayan bilindik 6zelliklere uygun translog (uzakliktesi)
hiperbolik tanimlama da bunun en 6nemli gosterggesid

Cok sayida teorik ve ampirik uygulamalarin yana sierimlilik ve etkinlgi
Olcmeye yonelik ilk adimlar, genellikle, teknolajin girdi ya da cikti Gretim
olanaklar setini baz alan temsiller olgtardir. Hiperbolik grafik uzaklik
fonksiyonlari, bu tir kisitlamalari yurgatmak icin ilk adim olmgtur. Girdi ve cikti
uzaklk fonksiyonlarinin aksine, teknolojiyi tanemhak sabit bir girdi ya da cikt
dizeyine bah degildir. Bu isimle, ciktilar artarken ve girdiler dm&en, cikti ve
girdilerin ayni oranda dgsmesine olanak vergii icin ileriye dggru bir adim ortaya

konmustur.

1.2.3.4.1. Hiperbolik Malmquist Verimlilik Endeksi Olgimi

Girdi  vektorleri  x' =(x,....x\,)ORY, ve  c¢iktt  vektorleri
Y = (YY) ORY ise,
TYXY) = {(xt YD) oxh Y yiUretebiIr)}

Burada, T'(x,y), girdi ve ciktilarin guiclii disposabilitelerini (kathilabilirlik)
karsilayan konveks ve sinirh varsayigtr. Hiperbolik uzaklik fonksiyonu

teknolojinin grafgi Uzerindersdyle tanimlanir (Zofio ve Lovell, 2001; 1434):

DL (x', yt) = min{d 1 (x'8%, y /') OT" (x, y)}
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Hiperbolik uzaklik fonksiyonu, girdilerdeseranli bir kiigilme ve ciktilarda

es oranli bir genjlemeyi hesaplamaktadir. Fonksiyonun algix, y. O T)' (X, y)ise,

Dr (%, y;) <1 olur.

£ y) ={0K, v O, y) OT X Y), (XA, Y T A DT X W).0A (1.29)

Grafik frontierine ait bu avantaj nedeni ile, hipelik uzaklik fonksiyonu

teknik etkin olur vesdyle gosterilir:
Dr(x,¥)=1« (X,¥), (1.30)

Bu gosterimler siginda, hiperbolik Malmquist verimlilik endeks#1,....T-1

icin sOyle tanimlanir:

Dt (Xit+l F+1) 2
i ) = SO w31
" Drc (X, Y))
TC, hiperbolik Malmquist verimlilik endeksinin uzak fonksiyonunu temel
aldigini  gosterir. Bu gtligin  sg@ tarafindaki grafik hiperbolik uzaklik
fonksiyonlarinin orani, olge goére sabit getiri kisitindan dolayr karesi algymi

bicimdedir.

Drc (X, /) = Doc (X, y/) ™2 (1.32)

i gty - DhO Y
MLy, ity = Dee )
DOC(Xi’yi)

t+1 t+1

= Moc (%, ¥ %™ y™)
Hiperbolik Malmquist verimlilik endeksi awtirildiginda,

Mic (X, Y Xy = AT (™ Y ™) (1.33)

ATEC( X, Y%7y ™)

Drc (%™ %)

{D&(xsﬂ,ysﬂqz
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DI, YY) |
| Dic(xh¥D)

Burada ilk terim, teknolojik dgsmeyi ve ikinci terimse, teknik etkinlikteki gaimi

olcmektedir.ikinci terim, etkinlik dgim siirecleri icinde aygtirilirsa,

Mic O, vl X Yty = AT (6, yi™) (1.34)
ATES( X,y X,y
=AT (6™ v
ATE Y)Y

ASEX, Y X YY)

=AT. (X, y'™)

| |: D_}_+1(Xit+1’ yit+1) :|2
Dr (%, %)

Dr (X, Y1)
Drc (X, 1)
' t+1-C t+1 | t+l (135)
DT (Xi 'yi )
Dre (6™ yi™)

Burada, ATE(x'™,y'™ Ylcege gore dgisken getiriye gore etkinlik dsimini,
ASEX',y,x™, y'*!) ise, ayni teknolojiye gore, dlgek etkigitideki desisimi ifade

eder.

1.2.3.4.2. Teknolojik Hiperbolik Mesafe Ol¢iimii

Farrell ya da Debreu-Farrell etkinlik 6lcimleri, gadece ciktl gegiletmeye
veyahut girdi kiictltmeye yoneliktir. Etkigin hiperbolik dlcimi ise,seanh girdi ve
ciktilart 6lgmenin yani sira, doudan mesafe fonksiyonundan farkh olarak bunu

coklu gerceklgtirmektedir.
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T teknolojiyi goOsterirken, Teknoloji Hiperbolik Mate Fonksiyonusu
sekilde gosterilir:

4 o) =t Oy 7

Burada, (A%, y/ A kosulunu sglayan, alt nokta olacak deseri aranmaktadir.

Sekil 10: Teknolojik Hiperbolik Uzaklik Fonksiyonu

(xHy (%, ).y 1 H (x,y))

%)

v
X

0
Kaynak: Fare ve Grosskopf, 2005; 40.

Burada teknoloji T, x ekseni ve orijinden cikarsini arasinda
sinirlandiriimgtir.  Hiperbolik 6lgiim, girdi cikti vektorand(x,y) rantili azalan

girdiler ve gengleyen ciktilar tarafindan T siniri Gzerine yansitir

Teknoloji Gizerinde 6lgee gore sabit getigu sekilde gosterilir:

AT =T,4)0. (1.36)
Buna denk olaraku ssitlik yazilabilir:
D, (Ay,X) = 27D, (¥, x),A)0. (1.37)

Girdi uzaklik fonksiyonunun temsili gésterimi kulldursa,

D, (y,x) 21 (Sadece ve sadece (X}yJ ise)
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Girdi uzaklik fonksiyonu ve hiperbolik uzaklik fosiyonu arasindadyle basit bir
ili ski kurulabilir:

H: (xy) =infA: D(y/A )23 (1.38)
=inf{A: 22 21/ D, (y, %)}
= U/ D, (y, x)"?

ve boyleceH- (x,y) = @/ D, (y,x))"? olur.

Yani hiperbolik uzaklik fonksiyonu, girdi uzaklilomksiyonunun devginin
kare kokiine gttir. Olcege gore sabit getiri varsayifginda, ki bu cikti ve girdi
uzaklk fonksiyonlarinin birbirlerine gére devrikdogunu ifade eder, aralarindaki

ili ski soyle yazilabilir (Fare ve Grosskopf, 2005; 39-41):

H: (X y) = Do(x, y)*?

Farrell'in girdi eksenli teknik etkinlik olcimu, ¢&se goOre sabit getiri
kosullari altinda, hiperbolik etkinlik 6lgimunin kanes ssittir.
Girdiler x= (x,X2,....%) L Rl've ciktilar ise y= (% Va....., ym U RMile
gosterilirse, teknoloji (ya da grafik 6lgcimgi) sekilde yazilir:
T ={(x,y)} (x, yyi tretebilir)

Bunu takiben, Fare vd. (1985, 1994) teknik etlkgnli hiperbolik anlamda
“Farrell” 6lcimunusOyle gostermilerdir:

F,(xy)= min{A : (Ax,;y) DT}

Bu olcim ciktilarda goranli genglemeyi ve girdilerde goranli kiicilmeyi ¢
zamanl sglanmasini ifade etmektedir. Bu oran ya da oOlcekdfd@k., hem x girdileri
hem de y ciktilari icin aynidir.

Eger T bir koni ise, yani Fu 0zelligi tasiyorsa,

AT=T, A >0 ise teknoloji T nin Olgee gore sabit getiriyi kadadigl séylenebilir.

Bu kosul altinda, hiperbolik 6l¢iingu temel formu alir, yani,

F,(xy)= min{)l : (Ax,;y) DT}

= min{)l (A%, Y) DT} (Olcese gore sabit getiri halinde)
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= min{ﬁ L (12X, V) DT}
= min{\/;_/: (), yDT} (1.39)

Burada optimum noktg iken,

F o (xy)= Jy olur. (1.40)
Fare vd.(1985,1994) dikkate alinirsa, Farrell'imdgieksenli 6lcimusoyle

tanimlanir:

F.(x,y) =min{A: (Ax,y)OT}, (1.41)

ve optimumd™ noktasinda,

F(xy)=A (1.42)
(1.40) ve (1.43) numaralisétliklerden optimum nokta igigu ssitlik turetilebilir:

y =X (1.43)

Bdylece (1.40) ve (1.42) numaral 6zglilderdensunu gostermek mimkin olur:
(F, 0 =Fxy)

Bu ssitlik, 0lgcege gore sabit getiri kllari altinda, girdi 6lcimiF (x,y hin,
hiperbolik 6l¢tim olanF (x, y nin karesine gt oldugunu ifade etmektedir.
Ayni iteratif sire¢c devam ettirilginde,
(Fg(x, y))Z: 1/Fo(x,y) olur, burada
Fo(xy) = ma>{/1 L (X, Ay) DT} seklindeki aitlik, Farrell'in c¢ikti eksenli teknik

etkinlik dlcimana gosterir. Boylece, Oge gore sabit getiri yukarida aciklangun
esitlikleri dogrulamaktadir:
(F,xnf =Ry, (F(xy)f=UFo(xy) (1.44)
Yani bu eitlikler geresi sadece ve sadece teknoloji @eegbre sabit getiriyi
icermektedir (Fare vd, 2002; 671-673).

Hiperbolik etkinlik bazi cakmalarda, girdi seti veri iken, arzu edilen
ciktilarda ayni oranda bir ggteme ve arzu edilmeyen ciktilarda ise ayni orarida b
kiculmeyi 6lgcmek icin de kullaniimaktadir (Boyd Meclelland, 1999; 127).
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Ciktilar, arzu edilen ¢ikti dizegive arzu edilmeyen c¢ikti duzelyidizeyi
seklinde ayrilmgsa((Y=(g,b)), hiperbolik etkinliksu sekilde tanimlanir:
H (x,g,b) = min{A : (Ax, Ag, Ab) O T}
Pittman(1981) ise, arzu edilen ve edilmeyen ciktdaimetrik olarak iksekilde ele
almistir. Geleneksel verimlilik dlcimd, arzu edilen tigrktilarda maksimum oranl
bir arts ve tim teknolojiyle uyumlu girdilerde maksimum wohaazals, arzu
edilmeyen ciktilar ihmal edildinde, arasinda bir ayrimdir.

Gensletilmis verimlilik 6lgimu ise, arzu edilen tim ciktilar@ég oranli
maksimum arly ile, teknolojiyle uyumlu tim girdilerde maksimunraol azals
arasinda bir ayrimdir.

Benzer notasyon, Fare, Grosskopf ve Lovell(1985aftadan, teknik etkingi
Olcerken girdi ve ciktilari asimetrik olarak eldeme amaciyla geitirilmistir. Bu
hiperbolik 6lcim, arzu edilen ve edilmeyen cikiuilasimetrik olarak ele alan etkinlik
Olcimune bir dgisim kazandirmak icin mevcut probleme uyarlanabilredkt Bu
etkinlik  dlguimleri, arzu edilmeyen c¢iktilar Uzerindarkli varsayimlarla
kosullandiriimg ¢oklu verimlilik mukayeselerinin esaslarini gturur.

Girdi vektorleri X1 R ve cikti vektorleri il R kosulu altinda, n x K
boyutu, N ile gosterilen girdilerin matrisi iken; m K boyutu ise M= (V,W) ile
gosterilen ciktilarin vektort iken, V arzu edilerktgarin alt matrisi ve W arzu
edilmeyen ciktilarin alt matrisidir. N, V, W sitwe sira toplamlarinin tamamiyla
pozitif oldugu matrislerdir. Ciktilar ayrica gucli ve zayif etdgkarilabilenseklinde
ikiye ayrilmistir.

Guclu olanlar,

u=Op(x)=>0<6<1 (1.45)
Zayf olanlar ise,
u <ul p(x) = u O p(x) seklinde gosterilir. (1.46)
k=1,.....K

X< girdileri ile Gretilen cikti vektoriu*=(v¥w) ; v iyi ciktilari ve w kotii
ciktilarr gostersinu ‘nun zayif elden cikarilabilew'nin ise kisit olmadan elden
cikarilabilen dgiskenler old@gu varsayimi altinda,

(u,w) 0 p(x) = (U, W) O p(X)v <V (1.47)
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elde edilir.
Sekil 11: Uretim Setleri P"(x) ve P(x)

AB K B c
T e ——>
| P’{xj [lA\fk,wkflA}
A
P(x) D
P*(x) * vk, wh)
1
0 E w

Kaynak:Fare vd, 1989; 92.

N ve M verileriyle ilgili (1.45) ve (1.47) sliklerini karsilayan zayif disposable
(kullanim) kaynakl teknoloji dikkate alinginda ¢ikti seti,
PW(X)={(V,W)ZVSVZ,W:WZ,NZS x,z0 Rf}, (1.48)
Burada z, guclu digskenlerin bir K x 1 vektéradur.
Gridiler ve arzu edilen ciktilar gucli disposableillanim) iken, arzu edilmeyen
ciktilar degildir. PY(x)'in yapilanmasgekil 11'de gosterilmitir. K=4 ile tanimlanmy
ureticiler A,B,C,D ile saretlenmg cikti vektorlerini Gretmek icing@t girdi vektorleri
kullanirlar.
Guclu vektor z, girdi ve cikti konveks bilelerini olusturmayi slar.
v <Vz ssitsizligi, arzu edilen ciktilarin guc¢lu disposabilitesimkiullanim) yansitan
politope’'un gineyine geglemeye izin verir., W=Wz gtligi ise, istenmeyen
ciktilarin - zayif disposabilitesini  (kullanim) yaten orjine goére politope’un
merkezden cikan kiculmeye izin vermektedir. Cikti B"(x) OABCDE alani ile
ifade edilir.

(1.46) numarali @tligi karsilayan gucli disposable (kullanim) kaynakl

teknoloji dikkate alindiinda olgan veri seti isgtyledir:

Ps(x):{(v,w):vsVzwst, Nz z[O Rf} (1.49)
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Burada, w<Wzssitsizligi, istenmeyen ciktilarin gucli disposabilitelerine
(kullanim) izin verir ki, bu bélged8ekil 11'de P®(x)iretim seti olarak OFBCDE

alani olarak gosterilngiir. OFBA alani ise, istenmeyen ciktilarin zayif
dispolibiliteleri (kullanim) altinda d#gl, tum ciktilarin guclt dispolibiliteleri

(kullanim) altinda olan Uretim olanaklarini gosteri

Bu aciklamalardan sonra, girdi ve teknoloji Uzemyatiriimis kisitlar altinda,
arzu edilen girdilerin arttinlip, arzu edilmeyenite kiicultilmesi esasina dayanan
Pittman’in gengletiimis verimlilik OlcimU dikkate alingginda, geniletiimis
hiperbolik ¢ikti etkinlik dlcimda, Uretidticin sOyle tanimlanir:

HAW W X<) = mada : (v, 47w ) O p* (X))

Sekil 11'de HZ2 olgimi, frontier (A*ve,w*/A* )le, burada A*, Anin
maksimize edilmi dezeridir, (V¥,w*)egerleri kagilastirilarak hiperbolik olarak.
degerini maksimize etmektedir. Hiperbolik ¢ikti etkigl olcimi HZ2, dretici k igin
non-lineer program kullanilarak hesaplanabilir.

AVE <Vz

AW =Wz

Nz< x*

zORK

Kisitlari altinda,

H AW, we, x*) = maxA (1.50)
(1.50) numarali problemj=1 cercevesinde ofturulan A™w* =Wz non-lineer
kisitina lineer bir yakkam uygulanarak, lineer program problemine dgiitilebilir.
H AV, w, x*) = maxA

Kisitlar isesOyle olur:

AV <Vz

2w = Awf =Wz (1.51)
Nz< x*

zORS
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Bu olgctumler, Ureticilerin istenmeyen ve kisit olmadelden c¢ikarilabilen giktilar
hususunda gigclerini kisitlayan dizenleyici faalgmt yukini olgcmek icin de

kullanilabilir.
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IKIiNCi BOLUM
DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIM TEOR IiLERIi
VE

BELIRLEY ICi UNSURLARINA YONEL IK KAVRAMSAL CERCEVE

2.1. Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Tanimi ve Ayrtiriimasi

Yabanci sermaye; bir Ulkede vyeile kisi ve kurulularin tlke sinirlari
disinda servet edinmelerine denilmektedir (Karluk, 2088). Yabanci Sermaye; bir
ulkenin kasihigini sonradan 0O0demek Uzeres dkaynaklardan <gayaca& ve
ekonomik gucu ile ulusal varliklarina ekleyebilgicmali, teknolojik, bilgisel (know-
how) ve hizmetsel kaynaklara denilmektedir (Erdd0@; 72). Uras ise yabanci
sermayeyi, bir tlkenin kaigini desisik bicimlerde ileride 6demek Uzere, sha
ulkelerden kisa siurede ekonomik gucline ekleyel@iecmali ve teknolojik
kaynaklardigeklinde tanimlangtir (Uras,1979:27 ).

Yabanci yatirimlarin awtirilmasindan temel kriter, s6z konusu yatirimin
mali nitelik taiyip tasimadgidir. Yatinmdaki zaman boyutuna gore mali yatiaml
kisa veya uzun donemli (portfoy yatirnmlageklinde ayrima tabi tutulmaktadirlar.
Reel (fiziki) nitelik tgiyan nitelik tgiyan yabanci yatirimlar ise, gflmdan yabanci
sermaye kategorisine dahil edilmektedir.
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Sekil 12: Yabanci Yatirimlarin Ayri stirllmasi

Yabanci

Yatirimlar

Dogrudan

Kisa Doneml Uzun Déneml|
Yabanci

Mali 7
Mali
Yatirimlar

Yatirimlar

Yatirimlar

Yonetimde Yonetimde Uretim
Banka Kisa Vadeli Uzun Déneml Kontrol Kontrol Aragclarinin
Mevduatlari Tahviller Tahviller Salamayan Saglayan Tamamina
Sermaye Sermaye SahipOlma
Paylari Paylari

Kaynak: Yilmaz, Mustafa, “Gelimekte Olan Ulkelerde Owudan Yabanci Yatirimlar-Ekonomik
Buytime iliskisi: Panel Veri Analizi’, Dokuz EylulUniversitesi Sosyal Bilimler Enstitisii,

Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezj izmir, 2008, s.36.

Bununla beraber, yabanci sermaye yatirimlari tevtagbk iki ana yapida
gerceklgmektedir. Bunlar, yabanci sermayenin ygiptiogrudan yatirimlar (Foreign
Direct Investment) ve portfoy yatirimlaridir (Paitb Investment)(Yetkiner, 2001;
92).

2.1.1. Portfoy Yatirm

Portféy yatirimi, Tdrkiye Cumhuriyet Merkez BanKaal gore sOyle
tanimlanmaktadir;

“Alim satimi yapilan konvertibl doviz ve efektif k& sermayeyi, yabanci
sermayeli kurulglarda, yabanci gercek ve tlzekilarin hissesine tekabul eden net

kar, temettl, saf) tasfiye ve tazminat bedelleri ile lisans, knowahaeknik yardim,
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ybnetim ve franchise anlgmalar kagiliginda 6denecek melgrin, ds kredi
anapara ve faiz ddemelerinin transferlerini veymgfer edilebilir dgerlerini, yurt
disinda yerlgik kisi ve kurulwlarin, kambiyo mevzuati ¢cercevesindezdo her turlu
mevcut ve alacaklarindan, Hazine migatBginin sermaye payi olarak kabul edgce
meblglarl kabul etmektedir’ (Hazine Mus@rligi, 2002; 11). Ozel sermaye
hareketleri olarak da bilinen portfoy yatirimlaisse senedi ve tahvil ihra¢ etmek,
taninmg hisse senedi ve tahvilleri uluslar arasi sermayasplarinda alip satmak ve
cesitli kisa vadeli kredi araclarindan yararlanmak igiesitli finansal varliklara
yapilan mali nitelikteki yatirimlari kapsamaktadiarluk, 2003; 467). Yabanci
portfoy yatirrmlari (Foreign Portfolio InvestmenRF, riske uygun ve en yluksek
getirinin sglanmasi icin dier bir tUlkede hisse senedi, tahvil, bono gibi yatir

araclarina yapilan yatirimlardir.

Portfoy yatirimlari, tasarruf sahiplerinin uluslasi sermaye piyasalarinda
politik risk, tlke riski, kambiyo ve kur riski, ekomik risk, bilgi edinebilme riski
gibi ek riskler Ustlenmek suretiyle sermaye kazarfiaiz ve temetti geliri gibi
kazanclar elde etmek amaciyla hisse senedi, talwildiger sermaye piyasasi
araclarina yatirim yapmalaridiMKB, 1994; 8).

Uluslararasi portfoy yatirrmlarinin acgiklanmasinpbatfoy teorisi 6nemli bir
yere sahiptir. Bu teoriye gore; yatirimci sermagaldrini ¢sitli menkul deserler
arasinda, belirli bir risk diizeyinde en yiuksek melide edecek bigcimde gaacaktir.
Yatirimci en yuksek geliri hedefler iken tim fomtartek bir menkul kiymete
yatirmanin getiregeg riskten korunmak amaciyla yatirrm araclaringiggendirecek
ve bdylelikle yatirimci yerli menkullerin yaninda Imiktarda yabanci menkul alma
yoluna gidebilecektir (Seyiddu, 2003; 388).

Dolayll yatirnmlar sicak para olarak adlandirilanspekilatif amacigarlikli

olan, istikrarsiz ekonomik kaynaklardir. Bu yatilann Ulkeye girgleri hizli olduyzu

! “Hak sahibine verilen para kahginda, belirli sinai haklari ticari alanda kullanmianidir.’
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gibi Glkeden cikglari da hizli olabilmektedir. Hatta elektronik arterdaki slemler
sayesinde bu gyicikislar dakikalara kadar inebilmektedir.

2.1.2. D@rudan Yabanci Yatirim

Yabanci yatirim, yatirilabilir kaynaklarinskive kurulular tarafindan bir
baska Ulkeye tainmasidir. Tahvil ve hisse senetlerinin bigati Glke veya ulkelerin
kuruluslari tarafindan satin alinmasini ifade eden poryfityrimlari dginda kalan ve
bir veya birden fazla uluslararasi yatirrmcininaamma sahip olarak veya yerli bir
veya birkag firma ile ortaklik halinde gercegtiedigi yatirimlar, d@grudan yabanci
sermaye yatirimlaridir’(DPT, 2000; 1).

OECD ‘in (Ekonomik Kalkinma vésbirli gi Teskilatl) yaklasimina gore, bir
ulkeden bgka Ullkeye kalicl ekonomik cikar elde etmek amacBdgrudan Yabanci
Sermaye gercekdmektedir. Buradaki kalici c¢ikar kavrami, yabancirrnseye
yatirrmcisinin, yatirrm ve yatirim kontroli konufeta uzun dénemli gamsizlgini
ifade etmektedir (Demircan, 2003; 1). IMF ise, tistégksel amacli ¢cajmalarda
kullaniimak Gzere, dgrudan yabanci sermaye yatirimlarini ‘uluslararasiryncinin
herhangi bir yerekirketin sermayesinin %10’dan fazlasina sahip olmakarak
tanimlamaktadir (1ISO, 2002; 17).

Benzersekilde UNCTAD’ a gore bir yabanci yatirimin DYY bligmesi igin
dretim araclarinin tamaminin yabancilara ait olnggsekmemektedir. UNCTAD’In
tanimina gore, gigimdeki 6z sermayenin yluzde 10’u varliklarin konirade bir gik
deger olarak délunebilecgi belirtiimektedir (UNCTAD, 1999; 465).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (DYY), bir tlkdde firmay! satin
almak, yeni kurulan bir firma icin kuryusermayesini sd@amak veya mevcut bir
firmanin sermayesini arttirmak yoluyla o tlkedeunman firmalar tarafindan ger bir
ulkede bulunan firmalara yapilan ve kendisiyleikid teknoloji, sletmecilik bilgisi
ve yatinmcinin kontrol yetkisini de beraberindetige yatirimlardir. Bunun
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karsiliginda ise anairkete kismen ya da tamamen kazanilan kérlari, heachdeleri,

yari islenmis veya mamul mallari aktarmaktadir.

Yabanci Ulkelerde yapilan vyatirmlar fiziki ya da alin nitelikte
olabilmektedir. Tahvil ve hisse senegiklindeki portfoy yatirimlari, mali nitelikli
yatirimlar iken, bina, fabrika, arazi, tesis gitziki degerlere kagilik gelen yatirimlar
dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir.gngdan yabanci sermaye yatirimlarinin
en onemli 6zellikleri, yatirrmcinin yurt gdndaki tesisin mulkiyetine kismen veya
tamamen sahip olmasi ve ayni zamanda onun yoneémdanetimini elinde
bulundurmasidir. Baridaki sletme genellikle anairketin elindeki teknoloji, ticari
sirlar, yonetim bilgileri, ticaret unvani ve géir kolayliklardan yararlanmaktadir.
(Seyidglu, 2003; 718).

2.1.2.1. Cok UlusluSirketlerin Olu sum Siireci ve Onemi
Bir ana merkezin yonetim ve denetimi altinda farklkelerde faaliyet

gosteren sirketlere Cokuluslu Sirket (CUS) -Multinational Corporations- adi

verilmektedir fttp://www.foreigntrade.gov.tr). Tanimlar farklilgsa da C\§'in ortak

Ozellikleri; birden fazla Ulkedeslev gostermeleri, merkezi denetim, butginket
bolumleri icin birbirine uygun yeknesak bir poliikizienmesi, cgtli Glkelerdeki
yavrusirketlerin islevlerini kontrol eden tgebbusler olmasieklinde siralanabilir. Bu
Ozellikler dikkate alindsinda "CW’in genel merkezi belli bir tlkede ol@gu halde,
islevlerini bir veya birden fazla tlkede kendi tarafan koordine edilegubeler,
yavru sirketler veya bglli sirketler aracilgiyla ve genel merkez tarafindan
kararlatirilan bir sletme politikasina uygun olarak yiriten buyiketlerdir. Bu
sirketlerin yatirim, Uretim, agdirma slevi ve personel politikasi ile ilgili stratejik
kararlari ana merkezin bulunglugenel merkezde alinmaktadir (Tokol, 2003; 12).

Uluslararasi Ticaret Odasr'nin 1969'tktanbul’da toplanan 22. Kongresinin
Raporuna gore, bir uluslararasileimenin yabanci ulkelerdeki dretimi, toplam
dretiminin en az % 25-30’'unu gegtizaman veya Uretim bilinmiyorsa yabanci

Ulkelerdeki karla toplam karlarin 6nemli oraningadunlar da bilinmiyorsa yabanci
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ulkedeki personeli toplam personelin dnemli birrona ulgtigi zaman buslietmeye

¢ok uluslu gletme denir (www.izto.org.}r

Baz! teorisyenlere gore ise, @adan yabanci sermaye yatirimlarini yapan
cok uluslusirketler basitce en az iki tlkede Uretim tesis weukuslar olan, onlari
kontrol eden ve ybneten miébbis olarak Caves(1982) tanimlanabilir. Dunning
CUS’lari, “dogrudan yatinm yaparak birden fazla uUlkede, gelitirge aktif
varliklara sahip olan ve bunlari kontrol eden gginier” olarak tanimlamaktadir
(Dunning, 1998; 21).

CUS’larla ilgili bir baska o6lcut de firma hisselerinin %10’'una veya toplam
satslarin %25’ine sahip olmanin yeterli olgw seklindedir. ikinci Dinya Savasi
oncesinde yabanci yatirimlar daha cok portfoy yatari seklindeyken, sawan
sonra dolaysiz yabanci yatirimlar daha c¢ok onemarkaaya bgamistir. Bu
gelismede, 1950’li yillardan sonra diinya ekonomisinateggk dnemli bir glc #&il
etmeye bglayan ve DYY nitelginde yatirrm yapan C®larin rolt buyik olmaktadir
(Karluk, 1983; 13). D@grudan yabanci sermaye yatirimlari, yatirnm faakeyeti
birden fazla tlkede suUrdurebilen ve Uretimle ildgérarlari bir merkezden alabilen
veya cagitli yollarla bagli sirketlerin kararlarini etkileyebilen ¢ok uluskirketler
tarafindan yapilir( Tandircgtu ve Ozen, 2003; 106).

Geng bir tanim yapmak gerekirse bu tigetmeler uluslararasi menajerler
tarafindan yonetilen, bircok llkede girema ve Uretim merkezleri bulunan, tretimle
ilgili gerekli unsurlari ucuz kaynaklardan kullanaiim diinya genelinde drtnlerini
satabilen, operasyonlarini finanse edebilen ve diimya genelinde hisse sahipleri

bulunan firmalardir (Salvatore, 1998; 5).

2.1.2.2. D@rudan Yabanci Yatirimlar (DYY) ve Cok Uluslu Sirketler
(CW) iliskisi

Bir sirketin CUS olabilmesi igin en az bir Ulkede DYY yapmasi
gerekmektedir. Ancak CW®lar yurtdisinda DYY'den baka faaliyetler de
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bulunabilirler. Dg Ulkelere acilmada, yeni faaliyetlerin organizasywa CU’larin
orgut yapisinda desiklik gerektirmeyen bglica giris bicimleri lisans, portfoy
yatirnmlari ve bir 6lciiye kadar ihracattir. DYYeisCWS’larin 6rgit yapisinda
degisikli ge neden olabilecekgebbuslerdir (Karaguka, 2001; 8).

Giris yontemlerinden lisans, firmanin elindeki teknoloyeya Uretim
yonteminin yabanci birsletmeye kiralanmasidir. Yabangrket, lisans anlgmasi
sayesinde s6z konusu mall kendisine verilen teénéliklere uygun bicimde Uretir.
(Seyidglu, 2003; 720). Lisans argimalari, dgrudan yatirrmin mumkin olmagi
veya risklerin ytiksek diizeyde olgludurumlarda ¢ekici olmaktadir. Bu agriaalar,
Ozellikle az gelimis tlkeler tarafindan tercih edilmektedir. Clnku tisanlamalari,
bu tlkeler acisindan teknoloji transferini kolaylean bir ara¢ olarak gérilmektedir.
Patent satin alarak veya lisans amalari yaparak teknolojiyi transfer egmnolan
yerli firmalar, ulkelerinde bu haklar yeterince komadg durumda, ayni alanda
faaliyet gosteren rakip firmalarin haksiz uygulaangda maruz kalabilmektedirler.
Yine bu ulkelerde fikri ve sinai haklarin ihlal &desine karsi, yasal dnlemlerin
alinmamasi halinde, rakip firmalar, Slara hi¢ bir 6deme yapmadan haksiz kazang
elde edebilmektedirler. Orgm; patent veya lisans sahibi olan yerli firmanin
yetismis c¢alsanlarini transfer etmek yoluyla teknolojiyi bir bala bedelsiz elde
edebilmektedirler. Bu durumda, GUar, haklarini korumak amaciyla, fikri ve sinai
haklarin yeterince korunmag bu tir dlkelere teknoloji transfer etmekten
kacinmakta, teknoloji transferinin gercefdemesi ise, az gehis ve gelsmekte
olan ulkelerin kalkinmalarini olumsuz etkilemektedsu durum, ulkeleri fikri ve
sinai haklarin korunmasina énem vermeye ve bu lakiughsalarini uluslararasi

anlamalarla uyumlu hale getirmeye zorlamaktadir (K&Q?2, 90).

Tasima giderlerinin olmamasi, Uretimin yerel firma agndan yapilmasi
nedeniyle dolaysiz yatirim giderinin eitaamasi ve icerdi risklerin disik olmasi
gibi avantajlarinin yaninda yerel firmanin lisamdagmasiyla Uretgii mali G¢incu
ulke piyasalarina ihra¢c etmesi sonucusatu saly azalmasi ve kalite kontroli
imkaninin sinirli olmasi sebebiyle kalitesiz Uriimiasletme itibarini zedelemesi gibi

dezavantajlari da bulunmaktadir.
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Bir firmanin ds aciimasinda ly&a bir yontem ihracattirleriki asamalarda
ihracat yerine dgrudan dg piyasada Uretim yapilir. Malin ana Ulkedeki tesisé
uretilip ds piyasalara ihra¢ edilmesi, dolaysiz gatirima gore daha az risklidir.
Ancak ihracat yoluyla gipiyasalara aciimanin birtakim sinirlayici yonkei vardir.
Satg sonrasi hizmetlerde aksamalar (bakim-onarim, ygueka sglanmasi, geri
ddeme gibi hizmetler vb.), ithalat¢i tlkenin kogdukisitlamalardan dolay! Grtnin
yabanci mgteriye sglanmasinda sorunlar, hikimetlerin ithalata gimrékgweri
koymasi ve yiksek tasima giderleri, ihracat ve lahdaaliyetlerine yonelik
sinirlayici faktérlerdendir (Seyigtu, 2003; 719).

Cok uluslu birsirket di yatirirma karar verirken, ayni zamanda piyasaya
giris yontemlerini de belirlemek durumundadir. Bu konbedi bgli yollardan birisi
yabancsirketin bir veya daha ¢ok sayida yegeketle ortak girsim kurmasidir.

Ortak girsim bir veya daha fazla yabanci yatirrmcinin ev lsiakilkeye
gelerek ev sahibi tlkede ghr bir veya birkag yerli yatirrmci ile ortak bigletme
kurmasidir. Tam miulkiyete dayali #asirket kurma ise bir veya daha fazla yabanci
yatinrmcinin ev sahibi Ulkeye gelerek kendisiba bir gletme kurmasidir.
Aralarindaki fark, mulkiyette ev sahibi Glkeden latirrmcinin olup olmamasidir.
Yabanci yatirimcinin bu iki secenekten hangisingesei de ev sahibi tlkedeki
piyasa, gelenek- gorenek, din, tuketim kaliplaribaglantilari, yabanci dgmanligi,
uretim teknolojisi, patent, lisans ve miulkiyet hakha gore da@sebilmektedir
(Seyidglu, 2003;721). Ortak gigim yoluyla yapilan di yatirnrm, CL$ icin daha az
kontrol ve esneklik ortami anlamina da gelmektdgier CUS’larin hissesi %50’den
daha az ise, bu durum daha da belirgmiektedir (Caves, Frankel ve Jones, 1990;
419).

Bir bagka yontem olan, kamuoyundaket evlilikleri olarak da bilineryirket
birlesme veya satin alimlari (B&S), 1992 yilindan sonkaupa tek pazarina getg
birlikte hiz kazannstir. Birlesme (Merger); iki veya daha fazla sayidéetimenin

kendilerini feshederek yeni bigletme icinde bir araya gelmeleri veya kiletmenin
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bir diger isletmeyi kendi binyense katmagaklinde ortaya cikabilmektedir. Ortak
ekonomik birimin varlgindan s6z edebilmek icin, surekli ve tek bir yOomesti

bulunmasi gerekmektedir.

Ele gecirme (Acquasition) ise; biletmenin yonetim kontrolinin ele
geciriimesidir. Bir gletmenin kontroli bir dier isletme tarafindan tek kena ele
gecirilebilecei gibi, iki veya daha fazla sayidaletme tarafindan ortak olarak da
elde edilebilir (Karaguka, 2001; 8).

Bir bagka yontem olan stratejik bigmelerde ise taraflar hem hisse senetlerini
degistirir, hem de mal ve hizmetleri Gretmek Uzere drtakkurarlar. Bu tip
birlesmelerin drnekleri otomobil,

elektronik, telekominikasyon ve ucak sanayi alantie oldukca sik gorulir. Bu
Ozellikle AR-GE masraflarinin ¢ok yuksek ofluve piyasaya gigizamanlamasinin

oldukca 6nem tadigi ileri teknoloji Grtnleri igin daha uygun bir yaklmdir.

2.1.3. Dg@rudan Yabanci Yatirimlar ile Portféy Yatirimlarinin

Kaglastiriimasi

Dogrudan yabanci yatirimlar ile portfoy yatirrmlarirmsindaki en 6énemili
fark yonetim unsurundan kaynaklanmaktadir. giddan yabanci yatirimlarda
yurtdisinda kurulan firma, ana firmanin glmdan denetimi altindadir. Portfoy
yatirimlari ise, firmanin yonetimine gaidan midahale etme amaci gutmemektedir
(Alkin, 1999; 349).ikinci 6nemli fark ise, dgrudan yabanci yatinmlarda, yabanci
yatirrmci sermayenin yaninda; Uretim teknolojisingtim bilgisi, marka gibi
degerleri de getirmekteyken, portféy yatirimlarindaz skonusu yatirimci sadece
sermaye getirmektedir. Uglincl farklilik, portféytiyamlari tahviller aracifiyla
yapiimssa faiz ve anaparanin oddeme sldtari 6nceden belirlenmi olmasi
gerekliligidir, portfoy yatirimlari hisse senetleri aragifla yapiliyor ise, getirisi kar
payl ve sermaye kazancsuhda royaltilef, servis ticretleri, komisyonlar ve transfer
fiyatlandirmasiseklinde olacaktir. DOrdinci bir nians ise, porti@tirimlarinda

yatirnmcilarin gercek ki olabilirligine kagin, dgrudan yabanci yatirimlarda

Z Lisans bedeli olarak anirkete yapilan 6demelere royalty denmektedir.
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yatirirmcilar, genellikle ¢ok uluslu buytk firmalatmasindan dgmaktadir (Aydin,
1997, 8).

Tablo 1’ de yukarida s6zi edilen temel farklilikj@ansitiimstir.

Tablo 1: Dogrudan Yabanci Yatinmlar ile Portfdy Yatirimlarinin

Kar silastiriimasi

Dogrudan Yabanci Yatirim

Portfoy Yatirimlari

Yatirim e Sermayenin glvergi ve net refahin maksimize * Sermayenin glverdli ve portfdylin / nef
Motifleri edilmesi refahin maksimizasyonu
e Optimal kaynak dalimi icin farkh ekonomilerde
isletme kontroliine sahip olmak ve ulus otesi
islemlerle karlari maksimize etmek
Yatirim e Yatirmci tarafindan $#anan yonetimde etkin *  Uzun dénemli tahviller
Bilesenleri kontrole yeterli 6z sermaye « DYY icine girmeyen 06z sermayge
* Yeni yatirimlara ayrilan kazanclar yatirimlari
« Sirket ici bor¢clanmalar
Umulan « Yatirnmdan elde edilecek karlar » Tahvillerin dezerindeki artgtan ve tahvilin
Getiri + Yonetim kontroli ile gergekigirilecek diger sabit getirisinden elde edilecek gelir
getiriler
Maliyetler » Dogrudan yatirirm maliyetleri e« DYY'den daha az miktarda ortaya cikan

» Bilgi ve haberleme maliyetleri

bilgi maliyetleri

Sermaye maliyeti

Kaynak: Liansheng, 1992; 7.

2.2. D@rudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini Agiklamaya Yondik

Temel Teoriler

Cok uzun bir zaman DYY, uluslararasi sermaye (pgjtteorisinin dgisik

bir sekli olarak addedilnstir. En 6zsekli ile bu teori, Glkeler arasindaki kar ve faiz

farklhiliklari nedeniyle firmalarin yatirimlarini rhagetirinin en yuiksek oldgu

55



bdlgeye yapacani belirtmektedir. Bu aciklama portfolyd yatirimlagin oldukca
makul olmakla birlikte DYY igin ¢gu zaman gegersizdir. Cunku DYY nakdi
sekildeki sermayeden ve kisa donemli getiriden zéyadzun donemli ve 6zellikle
diger faktor girdilerinin (girgim, teknoloji, yonetim vb.) ev sahibi Ulkeye
kazandirilmasini icermektedir. Dolayisiyla ne wWnsrasi sermaye (portfdy) teorisi
ne de Kklasik ve neoklasik yatinrm modeli §larn ve DYY akslarini
aclklayamamaktadir (Satgio, 1984; 111-115).

Yabanci sermayeli yatirrmlarin 1950°li yillarda didde gelismis Ulkeler
arasinda buyuk miktarlara ghaasi, iktisatcilarin ilgisini cekmi ve bu tdr
yatirrmlarin neden yapilgh konusunda gunumuize kadar bircok teori ileri
suralmigtor. Gelsmis Ulkelerden gedimekte olan Ulkelere yapilan hammadde ve
yurtici pazara yonelik dgrudan yatirimlar ginda, montaj ve fason uretime yonelik
farkll yatirim turlerinde de gorilen atiDYY konusundaki targmalara zamanla
gelismekte olan Ulkeler boyutunu da eklgtiti Bu baglamda DYY'yi aciklamaya
yonelik son donemde gelirilen teoriler ise tam rekabet ve eksik rekabet

varsayimina dayanmasi agisindan siniflandirilaldieats .

2.2.1. Tam Rekabet Keullarini Esas Alan Yatirim Teorileri

Tam rekabet kaillarini esas alan yatirim teorileri; farkl getioranlari
teorisi, portfoy cgitlendirmesi teorisi ve piyasa buyuRjii teorisi olmak lzere (¢
baslik halinde incelenmektedir. Daha ¢ok g#alis Ulkeler arasindaki yatirimlar ve
sermaye hareketlerini aciklamaya yonelik olan buwriler, faktér ve mal

piyasalarinda tam rekabetskdlarinin gecerli oldgu varsayimina dayanmaktadir.
2.2.1.1. Farkh Getiri Oranlari Teorisi
A.B.D. ve Bati Avrupa Ulkeleri arasinda bu tir yalarin arttg 1950'li ve
1960l yillarda oldukca populer olan bu teori, Brmanin amacinin (Marjinalist bir

yaklasimla sermayenin marjinal maliyetini sermayenin nnalj gelirine gitleyerek)

kar maksimizasyonu olgunu varsayan geleneksel yatirim teorisinden ¢riagtir.
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Bu teoriye goOre dgrudan yabanci yatirimlar, uluslararasi sermayerigaarinin
getirilerindeki farkhliklarin bir fonksiyonudur. iBfirma yurt dsinda yatirrm yapma
karari verirken, bu yatirrmin yurtgndaki beklenen getirisi ile ayni yatirimi yurt
icinde yapilmasi halinde elde edebilgicgetiriyi karsilastirarak kar maksimizasyonu
cercevesinde getirisi daha yilksek olan yatirmmsagedir (Oztirk, 2004; 114). Bu
teoriye gore sermaye, glik getiri oranina sahip ulkelerden, yuksek getmarona
sahip Ulkelere reel getiri oranlaringitteyecek bicimde hareket etmektedir. Riskin
ortadan kalkmasi, yurtici ve yurtdidogrudan yatirimlar veya herhangi iki farkh
ulkede yapilan dgrudan yatirimlar arasinda tam ikamenin @awanlamina gelir.
Tam bu aciklamalarin yani sira bu teori, firmalaportféy yatirrmindan ziyade
dogrudan yatirirma yonelme nedenini aciklayamamaki&aila, 1998; 68).

2.2.1.2. Portfoy Ceitlendirmesi Teorisi

Portfoy caitlendirmesi teorisi, farkli getiri oranlari teoingn devami
niteliginde olup, farkli yatirnm kararlari arasinda segapmak icin sadece beklenen
getiri orani dgil risk faktoriinii de hesaba katma yoniyle bu tesridyriimaktadir.
Bu teoriye gore, gitleme yoluyla risk azaltilir. Yatirimcilarin ridlaktorini hesaba
katmasi, farkli getiri oranlarinin arbitraj yoluykitlenmesini engeller. Bir ka
deysisle risk faktori sermaye hareketlerini kisitlar. iy ¢esitlili gi kuraminin ifade
ettigi, sermayenin muhtemel getirisi ilestdigl riske iliskin mekanizmanin, Ulke
icindeki yatirirmlarin getirileri arasinda guclu digki mevcut iken farkl tlkelerdeki
yatirimlarin getirileri arasinda zayif bir ski oldugu strece gecerli olgudur
(Sekkat, K. ve Veganzones V. ,2004; 4).

iki Ulke arasindaki faiz oranlar farkigl, az gelymis Ulkelerdeki finansal
piyasalarin ve kurumlarin hentiz tam gefthems olmasi, mevcut finansal
piyasalarin etkinsizi gibi nedenlerden 6tird yabanci bir lGlkede yatigapmayi
tercih eden cok uluslyirketler, kendileri tarafindan tecribe edilmemizaklik,
zaman, bilgi agn gibi engellerin getirdii maliyetleri kagilamak igin yiksek gelir
elde etmek durumundadir. Yerel firmalarin katlanadir takim maliyetlere

katlanan C\3, tam rekabet varsayimi nedeniyle yiksek ssajelirleri elde
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edemeyecgnden, bu maliyetleri karlayamayacaktir. Bu nedenle dinyanin bir
boluminde sermaye, QUarin aracigindan ziyade uluslararasi sermaye
piyasalarinda hareket eder. Sonu¢ olarak, DYY’leaipiklanabilmesi ancak tam

rekabet varsayiminin olmaglidurumda mumkuandar (Root, 1990; 621).

2.2.1.3. Piyasa Buyuklgu Teorisi

Bu teori gore, ev sahibi llkeye gelengdadan yabanci yatirimlarin hacmi
s6z konusu Ulkenin pazar ggingine balidir. Pazar gegligi icin kullanilan
kriterlerden ilki, o Ulkede faaliyet gosteren ¢dkislu bir sirketin sats hasilati ya da
miktari iken, ikincisi yabanci yatirimlara ev sdhgp yapan ulkenin yurtici hasilasi
olmaktadir. Piyasa buyukiini test etmenin kka bir yolu da o Ulkedeki kisel
geliri hesaba katmaktir. DYY, daha yuksek saliizeyi ve ev sahibi tlkenin gelir
dizeyi ile pozitif ilgkilidir.

Bir ulkenin piyasa buyiikigii olcek ekonomilerinit isleyisine olanak
sglayacak olcude buyudukten sonra s6z konusu ulkgudan yabanci yatirim
akimlarinin potansiyel hedefi haline gelmektediof@da, 2002; 28).

2.2.2. Eksik Rekabet Kgullarini Esas Alan Yatirim Teorileri

Tam rekabet kaillarini esas alan yatirim teorileri sadece Uretimerede
yapilacg@ sorusuna yanit aramaktadir. Zira, tam rekabaullainin sglandgi
varsayimindan hareket eden bu kuramlar, ayni zamaludlar arasi piyasalarda mal
ve hizmet akimlarinin herhangi bir maliyete katliawaksizin gercekkigini kabul

etmektedirler.

% Firmalarinin biyuklgiinden kaynaklanan unsurlar, maliyetlerirgifiilmesi, verimlilik ve tiretimin
artmasi ve bunun gkadigi tasarruflarin yarag olumlu sonuclara “Glgek ekonomileri” etkileri
denmektedir. Olcek ekonomileri terimi bir firma ya endistrideki Gretim olgmin geniletiimesi
halinde maliyetlerdeki agtioraninin Uretimdeki aktioranindan daha diik olmasina ve dolayisiyla
ortalama uretim maliyetlerinin azalmasigaret etmektedir. Olgek ekonomileri, i¢sel vesdi 6lgcek
ekonomileri olmak (izere iki gruba ayrilmaktadi¢csel ekonomiler, bir firmanin gér firmalarin
Uretim Olgeklerinden Bamsiz olarak sadece kendi Uretim @iggn genglemesi durumunda ortalama
maliyetlerin digmesini ifade etmektedir. Esal ekonomiler ise, firmalarin birbirindengmsiz olarak
aldigi kararlarla dierlerinin giderlerinde yarattiklari azaltici etkildade etmektedir.
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Dogrudan yabanci yatirimlar tam rekabet piyasasi yardarina uymayan
bir olgu olarak ortaya c¢ikmasindan 6turigdalan yabanci sermaye yatirimlarini
aciklamaya yonelik teorilerin ortak noktasi, piyasaaki eksik rekabet kallari ve

tekellsme olmutur.

2.2.2.1. Uriiniin Hayat Devreleri Teorisi

Vernon’un 1966 yilinda yayimlagmoldugu makalesinden turegii bu teoriye
gore, bazi Ulkeler mevcut Urinlerin Gretiminde,ilzarise yeni drtnlerin Uretiminde
uzmanlamaktadir. Yeni drtinler zaman icinde yeni olma 6gell kaybettikce,
uretildikleri tlkeler de dgsim gostermektedir. Boylece Urlnlerin olgwraa sireci
icinde firmalar ¢ok uluslulmaya ve uluslararasi ara mal ve nihai Grin ticaeeti
yonelmektedirler (Gover, 2005; 4).

Uluslararasi ticaretin aciklanmasinda da kullanvarR. Vernon ve S. Hirsch
tarafindan geitirilen bu teoriye gore, bir Grinin g@m devreleri ¢ samadan
olusmaktadir (Taylor, 1986; 751-753)lk Asama, uriiniin yiiksek nitelikli emek
tarafindan gedtirilerek i¢c piyasaya sunulgw Bulul Asamasidir (Vernon, 1966;
196). Olgunlama Asamasi olarak isimlendirileikinci Asama’da, firma Grini yurt
disina ihra¢ etmeye kkr ve bu Uriine olan talepteki biyime ve rekabetiets
firmay! bu Grint Uretmek amaciyla yustithdaki piyasalara yatirnm yapmaya iter.
Son gama olan Standarima Asamasi'nda ise, artik Uriin ve Uretim tekndiger
firmalarca kolayca taklit edilebilginden firmalar arasinda fiyat rekabeti arfi@atci
firma da dabhil, Ureticiler maliyetlerde azalmayd wgacak yeni buklar aramaya
veya GOU’lerde emek maliyetinde avantajglagacak vyatirimlar yapmaya
zorlanirlar (Agarwal, 1980; 751). Bununla birlikbe: gamalar ayrintili olarak ke
asamaya kadar cikarilabilse de (Setlp 2003; 84), Urunidn genel dongusu
desismemektedir.
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2.2.2.2. Eklektik Paradigma (OLI Paradigmasi)

Mulkiyet (Ownership—0), icseliirme (Internalisation—I) avantajlari ile yerel
(Location— L) avantajlarin birlgminden olgan eklektik teori, bir konsept olarak
daha sonra 1977'de Ohlin vezdrleri tarafindan bir makale olarak yayinlanacainol
1976 Nobel 6dula téreninde, “Ekonomik faaliyetlemtuslar arasi alanda tahsisi”

adli kongmada ortaya ¢ikmibir kuramdir (Dunning, 1988; 1).

Dunning’in (1981; 9) teorisine gore migbbisin Gg¢ gilimi vardir. ilki,
mitesebbisin soyut varliklar (6zel milkiyet avantajglssyan) elinde bulunmasidir.
Ikincisi, girisimci bu varlklar kullandginda s#&ladigi fayda ile bu varliklari
sattginda veya kiralaganda elde edege faydayi kasgilastirmasidir. Ucglinclsu,
sermaye sahibi Ulkenin yerel kaynaklari ile yabaii&elerin yerel kaynaklarinin
kullanimi arasinda tercih yapmasidir.

CUS’larin milkiyet haklari, teknolojik tstinltkler, pétim becerisi, ticari
marka gibi varliklari, ev sahibi tlkede faaliyetstgren yatirimcilara gére mulkiyet
avantajinin en 6nemli belirleyenlerindendir. Yeeelantajlar ise kisaca, DYY’nin
hangi llkede yapilagani saptayan avantajlardir. Uretim faktorlerinin liyeti ve
verimliligi, cografi uzaklik, pazarin buyukfii ve hammadde zengigij gimrik
tarifeleri, ev sahibi Ulkenin bdlgesel ticaret gnbalarina dye olup olmamasi,
altyapinin yeterlili gibi unsurlar yerel avantajlari gostericsellatirme avantajlari
ise bir CL8’un, ihracat ve lisans sozimesi yapmak yerine DYY vasitasiyla Uretim

yapmasina neden olmaktadir ( Denyr2005; 19).

2.2.2.3. Endustriyel Organizasyon/Tekelci AvantajlaTeorisi

Endustriyel organizasyon teorisi, 1937 yilinda Jdaobinson tarafindan
serbest piyasadan sapmalari aciklamaya yonelillglareo-klasik mikro ekonomik

modelin geniletiimesi ¢ercevesinde eksik rekabet tzerine kangulstir (Grosse ve
Behrman, 1992; 114). Bu yaklama Onculik eden camalar Southard (1931),
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Barlow (1953), Penrose (1956) ve Bye (1958) olayddterilebilmektedir (Karaguka,
2001; 12).

Hymer tarafindan 1976 yilinda ortaya atilan tezndtebergerin 1969,
Caves’in 1982 ve Dunning’in 1988 vyilindaki katkilaite teorik butinselfie
erismistir (Moosa, 2002; 30). Ulkeye 6zgu faktorlerden doknaya 6zgi faktorler
Uzerinde ygunlasan S.H. Hymer ve C. Kindleberger'e gore, yabanendiar bir
Ulkede bir Uretim yeri kurmada vgletmede yerli firmalarla kadastirildiginda bazi
dezavantajlara sahip olacaktir. Yabanci firmalair, dilkeye dg@rudan yatirim
yaptiklarinda mevcut veya potansiyel yerli rakiplererisemeyecekleri bazi
avantajlara sahip olmak isterler. Bu avantajlarmhgabanci firmalarin kendi
Ulkelerinde kazanabileceklerinden hem de ev satilikelerdeki yerli firmalardan
daha ¢ok kazanmalarini@ayabilecek boyutta olmaldir. Fakat, bir firmarbaska
bir Ulkede dg@rudan yabanci yatirima yonelmesi i¢in piyasanin eniikel olmamasi

veya oligopolistik avantajlar gereklidir, ama buryaterli kaul degildir.

Yabanci firmalarin sahip ol@u ustunlikler daha ucuz finansman kaynaklari,
pazarlama deneyimleri, bazi piyasalara Ozelsgizinleri, marka, patentli veya
ticareti yapiimayan teknolojiye sahip olma, yondéinmdeki etkinlik ve olcek
ekonomilerinden faydalanma olarak siralanabilirnAyekilde, bu firmalarin yerli
firmalara gore dezavantajlari ise, seyahat ve sitetimaliyetleri gibi uzaktan
isletmenin maliyetleri kadar yerel tiketicilerin zéskne, Ulkedeki yasal sisteme
kurumsal yapilara ve ticari ve sosyal geleneklereayci olmalaridir (Oztiirk, 2004;
116-117).

Yabanci firmalar faaliyette bulunduklarn Ulkelerdekger firmalarla triin ve
potansiyel tiketici Uzerinde rekabet etmek vyerirghis olduklar avantajlari
kullanarak kendilerine oligopol giicii ayacak olan dikey ve yatay bigtaeleré

yonelecektir (Batmaz ve Tunca, 1998; 27).

* Yatay Birlgeme, ayni veya birbirini tamamlayici mal ve hizmetieeten ve riinlerini ayni geafi
pazarlara sunagirketlerin birlesmesidir. Bu tiir birlgmeler ayni sektdrde rekabet edeket sayisinin
azalmasina yol agmasi nedeniyle piyasalarda tgkatg hizlandirmaktadir. Dikey Bigene, birleen
iki sirketten birinin, dger sirketin mal ve hizmet girdilerinin bir b6limunu d@neesi ve/veya Urin
ciktilarini dgerlendirmesidir. Bu tir birkgnelere bgvurulmasindaki bdica amag, Uretim
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Endustriyel yapi yakkami, modern dgrudan yabanci yatirimlar teorisine
firmaya 06zgu avantajlan ve oligopolistik piyasalaurgulamasi nedeniyle énemli
katkida bulunmgtur. Fakat bu yakkamin en bulyuk eksikgi, firmaya 06zgu
avantajlarin nasil yaratilgini ve oligopist piyasalarin neden ofgueksik rekabet
kosullarinin yaratt olumsuz keullarin nasil yok edileggni ortaya koyamamni
olmasidir. Bu eksiklik i¢cseligirme yaklgimi cercevesinde gideriimeye galimistir
(Karaguka, 2001; 13).

2.2.2.4. Piyasalaririgsellgtiriimesi Teorisi

Dunning’e (1993) goére, CWlarin DYY faaliyetlerini aciklamaya yonelik
olarak ortaya atilan ilk genel teori / paradigmacBay ve Casson (1976) tarafindan
gelistirilen i¢sellgtirme teorisidir. Teoriye gore DYY, firmanin i¢sallemleri ile
piyasa glemlerini yer dgistirmesi suretiyle meydana gelir (Moosa, 2002;32). B
yaklasima gore, firmalar faaliyette bulunduklar tim dahda kendi kendilerine
yeterli olma ve dier firmalara baimliliktan kurtulma c¢abasi igcindedirler. Firmalar
bu tip yapiya kavgabilmek icin, faaliyette bulunduklari sektorleriinm piyasalarini
firma sistemi icinde toplamak yani icselliemek zorundadiriste firmanin igerisinde
meydana gelen bu durum, Ulke sinirlarigtiga zaman firma C@ haline gelirken
aynl zamanda DYY faaliyetinde bulunmmuolmaktadir. Yani piyasalarin
icsellsstiriimesi hem firmayl C§ yapmakta hem de DYY’nin meydana gelmesine
yol agmaktadir (Yavan, 2006; 77).

2.2.2.5. Oligopolistik Tepki/ Lideri izle Teorisi

Yabanci sermaye vyatirimlarina oligopolistik endystr yapi icerisinde

aciklik getirmeye caan bir dger teori, Oligopolistik Tepki Teorisidir.

Vernon gibi ABD’li CUS’larin davrang bicimleri Gzerine yap# incelemeler
sonucunda yayimlagh calsmasinda Knickerbocker (1973), oligopolistik bir

asamalarinda meydana gelebilecek aksamalarin gidesilire stok masraflarinin dolayisiyla
maliyetlerin digarilmesidir.
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piyasada faaliyette bulunagirketlerden birinin bgka bir Ulkeye DYY yapmasi
durumunda, ayni endustride faaliyet gosteren réikipalar bir tepki olarak hemen

onu izlemekte ve bdylece DYY yapmaktadir.

Lideri izle (follow the leader) stratejisi olarakadnilan bu yakkama gore,
rakip firmalar d¢ Ulkeye yapilan yatirimlari varliklarina karbir tehdit olarak
algilamakta ve buna tepki olarak DYY yapmaktatlk.yatirnmi yapan oligopolistik
firma genellikle endistride hakim firma konumundade diger firmalar strateji
olarak onu izleyerek yatirirm yaparlar. Knickerbackder firma tarafindan yapilan
yatirimlari saldirgan, onu takip eden uydu yatiamise savunmaci DYY olarak
tanimlamaktadir (Knickerbocker, 1973; 12).

Bu teorinin dayana, oligopolcu firmalarin tekelci @limlerine basli olarak
pazar paylarini gegletme arzulari, 6teki firmalarin ise hemska pazarlardaki
paylarini koruma hem de belirsizlik ve riskten kaga olmgtur. Bu noktadan
hareketle, oligopolistik bir endistride faaliyet sggren bir firmanin dgrudan
yatirimi gerceklgtirdigi bir tlkeye dger firmalarin da yatirrm yapmalari s6z konusu
olmaktadir (Head, 2002; 455).

2.3. D@rudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Belirleyicileri

Gelismis ve gelsmekte olan ulkelerin dgudan yabanci sermayeden aldiklari
paylarl artirmak icin uyguladiklari politikalar, glmdan yabanci sermayeyi
cekebilmek icin tek bana belirleyici ve vyeterli daldir. Yabanci sermaye
yatirrminda, yatirim yapilacak Ulkedekisgkdlarin uygun olmasinin yani sira, yatirim

yapacalksirketin o Ulkede gozetti belli kosullarinda var olmasi gerekmektedir.

2.3.1. Yabanci Sermayeyi Gercekitirecek (Gelismis) Ulkeler Agisindan

Belirleyiciler

Genel olarak C@'leri yatirima yonlendiren temel faktér kar olmaldalikte,

firmalari uluslar arasi boyutta faaliyete siurikieyska nedenler de bulunmaktadir.
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UNCTAD'In 1998 yili Dinya Yatirm Raporu'nda, gmdan yabanci sermaye
yatirrmi etkileyen faktorler ¢ ana ¢k altinda toplanny ve alt bolumleri
olusturulmustur. Bunlar; Politik faktdrler, ekonomik faktorlee yatirim ortamina ait
faktorlerdir. (Govdere, 2003;1).

2.3.1.1. Ev Sahibi Ulkede Temel Ekonomik Belirleydar

Ekonomik faktorler, dier ulkelerle olan rekabet gicinigkamak icin
gerekli olan altyapgartlarini ortaya koymaktadir.
BM Ticaret ve Kalkinma Konferansi Yatirim raporunamlarina gére DYY’lerin

ekonomik belirleyicileri analitik olarak t¢ gruptelda incelenebilmektedir.

Tablo 2: Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ekonomik Belirleyicileri

Cok Uluslu Sirketlerin Yatirim Stratejileri Ev Sahibi Ulkede Tesl Ekonomik Belirleyenler

A. Piyasaya Yonelik DYY « Piyasa gesligi ve kisi bagina digen gelir
e Piyasa blyuklgu
- Bolgesel ve global piyasalara il
*  Yerel piyasa tuketici tercihleri

e Piyasalarin yapisi

B. Dogal Kaynaklara Yonelik DYY ¢ Hammadde kaynaklari
e Dusiik maliyetli vasifsizggliicu
e Vasifli isglict
e Teknolojik, yenilik¢i yaratilmy varliklar (marka)

*  Fiziksel altyapi (yol,enerji, telekominikasyon)

C. Etkinlige Yonelik DYY e« Emek kaynaklarinin verimlini arttirmaya yénelik
B’'de listelenen kaynak maliyetleri
e Ulasim ve kominikasyon gibi ger girdi ve dger ara
mall maliyetleri

- Bolgesel entegrasyonlara Uyelik

Kaynak: UNCTAD,World Investment Report 1998: “Trends And Determinants”,

New York and Geneva, s. 91.
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2.3.1.1.1. Dgal Kaynaklara Yonelik Yatirnmlar

Cok uluslu sirketler ihtiyac duyduklari kaynaklari kendi ulkalede
oldugundan daha diik maliyete temin edebileceklerinde yabanci ya@rim
yonelmektedirler. Kaynak arayiile yapilan DYY sonucu uretilen mallarin go
sanayilgmis Ulkelere ihrag edilir.

CUS’lar U¢ tip kaynak aramaktadirlar. Birincisi, fizilkdogal kaynaklara
yapilan yatirimlardir. Bunlar daha c¢ok maliyetinmmize etmek ve girdi arzini
glivence altin almak isteyen birincil Griin imalatg@elismis ve GOU C’laridir.
Bu tur dretim yapan C®larin aradiklari kaynaklar arasinda madenler, haotoheler
ve tarim Urdnleri bulunmaktadir (Petrol, c¢inko, talkalay gibi madenler, tittn,

seker, kaucguk, kahve gibi tarim trtnleri) (Dunnifg00;164).

Ikinci grup d@al kaynga dayal yatinm tiri bol, ucuz ve motive oknu
niteliksiz ya da yari nitelikliggticii arayan yatirimlardir. Bu tir yatirnmlar dalo& ¢
iscilik maliyetlerinin yiksek oldgu ulkelerdeki C\$’larin ihracata donuk,sgucu
yogun yari mamul veya nihai mal Uretimi icigglict maliyetlerinin nispeten glik
oldugu Ulkelerde yavrgirket kurmasi veya mevcut olani devralmasi ya diagonesi

ile gerceklemektedir.

Uctincli grup dgal kaynaklara b yatinmlar ise C\$’larin teknolojik giig,
yoneticilik ve pazarlama uzmapi ile organizasyonel kabiliyetler kazanma
ihtiyacindan kaynaklanmaktadir. Kore, Tayvan ve diitan firmalarinin ileri
teknoloji sektdrlerinde Avrupa ve Amerika firmalde kurduklari gbirligi ittifaklari
ornek olarak verilebilir. Burada ikinci gruptakgiemin tam tersi bir ydnelme oldiu
dikkati cekmektedir. DYY uzmarsgucu gerektiriyorsa firmalar tcretlerin yiksek
olmasina rgmen uzman sglcunin bulundgu alanlara girme @limindedirler (
Tomak, 2006; 33).
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2.3.1.1.2. Piyasaya Yonelik Yatirimlar

Cogu kez belirli bir bolgede veya ulkede yatirrm yagaro Ulkenin i¢
pazarina ve cevre Ulkelere hizmet verme amaci @idetUS once ihracatla bu
bolge veya Ulke pazarina girmektedir. Ancak ev IHahilkenin tarifelerini
degistirmesi veya maliyet artirici herhangi bir engelykwsi ya da yerel piyasanin
artik ihracatla hizmet edilemeyecek kadar buyumesililkeye piyasa arayan
DYY’nin yapilmasini sglamaktadir. Piyasa arayan yatirimlar, var olan paagini
surdurmek, korumak veya yeni piyasalar yaratmak géwzlenlerle yapilmaktadir.
Bunlarin dginda Dunning (1993) ‘ e gore dort temel neden dadistiimektedir.

Ik olarak ana alicilarin ya da Guin misterileri veya tedarikgileri yeni bir
pazarda Uretime Bediklarinda ona mal tedarik eden firmalarin ayaéd&bilmesi
icin ana firmayi takip etmesi ve bdylece ayni Ulkeyatirrm yapmak zorunda

kalmasidir.

Ikinci neden, diinya piyasasinda uretilen mallarmk adaha cok piyasa
eksenli olmalari, yani yerel tercihlere, ihtiyagariretimsartlarina ve kaynaklara
gore uyumlatiriimalandir. CW’larin trtnleri, dretim yaptiklar Ulkelerin yerel
lisani, & gelenekleri, hukuki kgllari ve pazarlama yodntemlerine uyum
sgilayamazsa Uretim yaptiklari pazarda hem yerel dilete, hem de kendinden
once bunu bgarabilmg diger rakiplerine kan dezavantajli konuma gececektir.
Ucuinciisi, ulgm ve slem maliyeti acisindan yerel bir piyasaya yakindé@met
etmenin, s6z konusu firmaya uzaktan mal veya hizesggfamaktan daha gk
maliyet yuki getirecek olmasidir. Dérdincist vekbele en 6énemli neden ise,
CUS’larin kuresel Uretim ve pazarlama stratejileribin parcasi olarak rakiplerinin
faaliyette bulunduklari piyasalarda fiziksel vanhin bulunmasi gerelgine inanmasi
sonucu yapilan DYY’dir. Ozellikle uluslar arasi gpolist firmalarin hakim
olduklar sektorlerde C®lar kiresel stratejileri dgrultusunda faaliyet gosterirler
(Dunning, 1993; 58-59).
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2.3.1.1.3. Etkinlik Olgutinu Referans Alan Yatirimiar

Etkinlik arayan dgrudan yabanci sermaye yatirimlari, ¢cok ulustketlerin
karhliklarini arttirmak amaciyla, Uretim surecteri bolerek bska Ulkelere
tasimalaridir. Daha 6nce pazara veyasaokaynaklara yapilmiolan yatirimlarin
cografi olarak dgmnik olan yapisini tek bir yonetim altinda toplajaryatirimin
etkinligini ve verimliligini artirmay1 amaclar. Yatirim yapilan Ulkedeki yayirkete
sermaye ile birlikte Uretim icin gerekli teknolojgknik yardim ve ggiict transfer
edilerek ana firmanin lretim stratejisi goltusunda Uretim yapilmasi @anir. ilk
ornekleri, farkh Glkelerdeki faktor donanimlarinmaliyetlerindeki farklliklardan
(ucuz kglcu gibi) yararlanmak icin yapilmaktadir. Bunlaienek olarak, Japon
merkezli ¢ok uluslusirketlerin, Dggu ve Guneydgu Asya Ulkelerine yapmi
olduklar yatirimlar gosterilebilir (Gover, 200541 Diger bir etkinlik arayan DYY
turd ise parca veya bien (otomobil, elektronik aletler vb.) trinlerin tineinde

kullanilan parcalarin Uretiminde uzmagrtgaya dayah yatirimlardir.

Firmalarin bu tip yatinma yonelmelerindeki amagniaekonomik yapi ve
gelir diizeyine sahip ulkelerin hem olcek ve kapsekonomilerinden hem de
tuketici zevklerindeki farkliliklardan istifade egktir. Japonya merkezli CXJarin
Dogu ve Glney Dgu Asya llkelerine, ABD merkezli C¥larin Meksika'ya
yaptiklari yatirimlar bu yatirim tipine érnek olknraerilebilir (Tomak, 2006;36).

2.3.1.2. Ev Sahibi Ulkede Politik ve Yatirim Ortamna iliskin Faktorler
Yatirimi cekmeye cajan llkede her ne kadar ekonomik faktorler ana etken

olarak dikkate alinsa da, ulkedeki siyasi ve yatiortamina ikin kosullar da buyik

Oonem taimaktadir.

® Kapsam ekonomileri, bir firmada birden fazla triitiirlikte tretilmesi durumunda firmanin
sgzladigl maliyet avantajlarini ifade eder.
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Tablo 3: Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Politik ve Yatirim Ortam ina iliskin

Belirleyicileri

Faktor Gruplari | Ev Sahibi Ulkelerdeki Belirleyiciler

l.Politik * Ekonomik, politik ve sosyal istikrar,

Faktorler « Yabanci yatinmlara ikin uluslararasi anaalar,
* Vergi politikasi,
» Ticaret politikasi, ticaret politikasi ve DYY’niutarlihgi,
+ Ozellgstirme politikasi,

» Piyasalarin yapisi vesleyisine iligkin politikalar (6zellikle;
rekabet veirket satin ve birlgme politikalari),

* Yabanci gtiraklerin anlgma standartlari.

[l.Yatirim « Yatinmlarin  promosyonu (imaj yaratiimasi, ulkenin
Ortamina pazarlanmasi vb.)
Iliskin Faktorler « Yatirnm teyvikleri

- Maliyetler (risvet, burokratik etkinlik vb)
« Yatirim sonrasi hizmetler
« (Yasam kalitesi vb.) Sosyal etkenler

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 1998: “Trends And
Determinants”, New York and Geneva,s. 91.

Raporda yayinlanan yukaridaki Tablo 3'te acikcallgpiesi Gzere, siyasal
faktorlerin olymasi, dgrudan yabanci sermaye yatirimini Ulkeye ¢cekmedéibir
sarttir. Dggrudan yabanci sermaye belirleyicisi olan gautlar yerine getirildiinde,
tlkenin refah dizeyinin artaga asikardir. Su acikca ankalmaktadir ki, tlkeye
dogrudan yabanci sermaye yatirimi ¢cekmek icin, onteeBkyasi acidan istikrarh bir
ulke olunmasi gerekmektedir. gir bir unsur olan yatirm ortahmina skin
faktorler, daha c¢ok vyatirm geglirme kurumlarinin faaliyet konularini

kapsamaktadir.

Bir baska calsmaya gore ise, yabanci sermayenin ygntdia yatirimi

tercihinin en belirleyici unsuru, yiksek karhliknaktadir.
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Tablo 4: Yabanci Sermayenin Tercih Nedenleri

TERCiH NEDENLERJ YUZDE (%)
Yuksek Karlilik 20,6
Dis Pazar Blyumesi 19,6
Dis Ticarette Korumacilik 14,4
Hammadde Gereksinimi 12,4
DusUk Maliyet 7,2
Pazar Cgtlendirmesi 5,2
Ev Sahibi Ulkenin Doviz Darg 4,1

Is Tliskilerinin Devami 4,1
Yerel Pazarlama Kanallarinin Bozuflu 3,1
Urlinlerin Yabancisteme Uyumu 3.1
Patent Haklarinin Korunmasi 2,1
Diger Nedenler 4,1
Toplam 100

Kaynak: Erol, Ahmet , “Yabanci Sermaye Mikellefin Dergisi , Eylil 2000, Sayi:
93, s.79.

Bu faktorlere ek olarak, tlkenin @ aciklik orani, buyime orani, gayrisafi
yurtici yatirim, sermaye ofumu ve altyapisi, ekonomik 6zgurlik vesbe sermaye
gibi belirleyenler dgrudan yabanci sermaye yatirimlari Uzerinde pobitifetkiye
sahip iken, doviz kuru, vergi faktorleri, butce @glisgiici maliyetleri ve ticaret

engelleri ise negatif etki gamaktadir (Kok ve Ersoy, 2009).

2.3.2. Yabanci Sermayeihtiyaci Duyan (Gelsmekte Olan) Ulkeler

Acisindan Belirleyiciler

Ulkelerin kiresel diizeyde entegrasyon derecelenghkalkinma diizeyleri
ve uluslararasi ekonomik iklimin bir gostergesiraladg@rudan yabanci yatirmlar
(DYY) giderek artan bir 6nem kazanmaktadirlar. DYs6n on yil icinde gelmekte
olan ulkelerde buyimeyi geik eden ve teknoloji transferi gayan etkili bir kanal
olarak ele alinmaktadir. Bu balacgisi, 60 ve 70’li yillarda bazi akademik ve phklit
cevrelerin kabul eti daha az geyimis Ulkelerin ekonomik performanslari igin
DYY’lerin zararh oldysu gorsi ile acik bir bicimde tezat afturmaktadir( Kok ve
Ersoy, 2009). Uluslararasi ticarighileri tamamlayici nitefiiyle DYY, ekonomiler
arasinda daha g@goudan ve daha derin glar olusturmaktadir. Bu yatirnmlarin ilave
sermaye kayrma, know how ve teknoloji transferi gayarak, etkin Uretimi teik
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etmesi ve boylece ekonomileri daha rekabetci hatergesi beklenir (Delice, 2006;
1). Zira, DYY girdikleri Ulkelere sermaye, yeni teMoji, know-how, yonetim
becerisi, istihdam ve ihracat artive dg pazarlara egim gibi faydalar

sgilamaktadirlar.

Gelismekte olan ulkelerdeki yurt ic¢i tasarruflarin, mizbir ekonomik
kalkinmayi finanse edecek durumda olmamasi, bulerke DYY'yi Ulkelerine
cekmek istemelerinde etkili olan 6nemli bir faktordHukimetler tarafindan uzun
vadeli dgrudan yabanci sermaye girikalkinmanin bir parcasi olarak gorilmekte;
ulkedeki gelir olgumu, sdrdurdlebilir biyume, yatirnmlarin arttirilsna ihracat,
doviz dengesi, 6demeler dengesi, enflasyon, faanlari ve vergi gelirleri gibi

makro buyukltkleri olumlu yonde etkiledidUstinilmektedir.

DYY’nin ulkedeki endustriyel verimlilgi arttirmasi, tlke igcinde ekonomideki
teknolojik gelsmelerin yakindan takip edilmesi ve rekabetin artmasdeniyle
dretilen tranlerin nitelik, kalite, miktarinin vediim kapasitesinin ytkseltiimesinin
etkili bir rol oynamasi gejmekte olan Ulkeler igin yabanci sermayeyi cazip
kilmaktadir. Issizlik probleminin ygun olduu Ulkelerde, lretim ve istihdami
arttirici, ggucu niteliklerini yikseltici etkileri bulunmaktadiAyrica, DYY yapan
sirketler, beraberinde getirdikleri mevcutgdr pazarlara, sahip olduklari yavru

sirketlerin de girebilmeleri imkanini garlar (Akdgsan, 2007; 8).

Kiresellgmenin de etkisiyle dinya ekonomik pazarinda hizianekabet
olgusu ve hizh kalkinma hamleleriyle ggis ekonomik gelmelere uyma
zorunlulggu ve yatirma yonelecek tasarruflarinin yetersimasi gibi faktorler,
gelismekte olan ulkelerin diwudan yabanci sermaye yatirimlarini tlkeye ¢cekebke
politikalar Uzerinde ygunlasmalarina neden olmaktadir. Artik tGlke ekonomilarini
disa acik olmasi yeterli olmamakta, yabanci sermaigenekte yonlendirici faktor ve
politikalar da etkili olmaktadir. Bu anlamda, getiekte olan Ulkelerin dgudan
yabanci yatirimlara yonelmesinde etkili olan fakdbrve buna yonelik olarak
uyguladiklari politikalar,
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- Gelismekte olan ulkelerde yurtici tasarruflarin, gelagdimindaki bozukluklar ve
kisi basina digen milli gelirdeki di@guklikler nedeniyle hizli bir ekonomik
kalkinmayi finanse edecek durumda olmamas! ve bundun ds tasarruf veya
kaynaklarin bulunmasini gerektirmesi,

- Gelismekte olan ulkelerdeki hikumetler tarafindan uzadel yabanci sermaye
girisinin, kalkinmanin bir parcasi olarak goértlmesi,

- Ulkedeki gelir olyumu, strdurtlebilir biyime, yatinmlarin artiriimagracat,
doviz dengesi, 6demeler dengesi, enflasyon, fanlan ve vergi gelirleri gibi makro
blyuklukleri olumlu yonde etkilemesi,

- Dogrudan yabanci yatirimlarin tlkedeki endustriyel imditi gi artirmasi, ulke
icinde ekonomideki teknolojik gelnelerin yakindan takip edilmesi ve rekabetin
artmasi nedeniyle Uretilen Urdnlerin nitelik, kalitve miktarinin ve Gretim
kapasitesinin yikseltiimesinde etkili bir rol oynasn,

- Ozellikle isizlik probleminin ygun oldugu ulkelerde, dretim ve istihdami artincl,
is gucu niteliklerini yUkseltici etkilerinin bulunmas

- Dogrudan yabanci sermaye yatinim yapgrketlerin beraberinde getirdikleri
mevcut dger pazarlara, sahip olduklari yavgirketlerin de girebilmeleri imkanini
saglamalari,

- Hikumetlerin yatirim indirimi, gimruik vergileried baisiklik, ucuz kredi imkani
sgilama gibi tgvik tedbirleri ile yabanci sermaye yatirimini 6zengksi,

- Ulkede ekonomik, sosyal ve siyasi istikramglaams olmasit,

- Ticari engellerin ortadan kaldirlimasina yo6nelikluslararasi ekonomik
entegrasyonlara tyelik ve katilim,

- Yabanci sermaye vyatirmlarina yonelik idari prige ve glemlerin
kolaylastirilmasi, sire bakimindan en asgari diizeyde tatsilme yabanci yatirimlar
hakkinda sistematik, giam bir hukuki altyapinin bulunmasi,

- Yabanci yatirimcilar hakkinda gik vergileme sisteminin uygulanmasi ve yabanci
devletlerle ikili yatirim anlgmalari yapiimasi,

- Yabanci sermayenin Ullke ekonomisinin genelindeatgg&@l etkiyi g6z dnunde
bulundurarak yabanci firmalari, Ozalielen devlet kurumlarina yatirm

yapmalarina yonlendirecek etkin bir 6zglieme politikasinin yurutilmesi,
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- Ozellsstirme uygulamalarina paralel olarak llkede, destgkl mahiyette etkili bir
rekabet ortahminin hukuksal altyapisininstluulmasi,

- Yatirim i¢in gerekli hammadde ve fiziki altyapskillarinin sglanmasi,

- Ulkedeki & guicti ve dier Uretim faktor maliyetlerinin ve verimliliklerini diger
ulkelerle rekabetci bir yapida bulunmasi yamnlgmazliklari ve ihtilaflarini 6nleyici
Iyi bir endustri ilgkileri sisteminin kurulmasi

seklinde siralanabilmektedir ( Ormagio, 2004; 11-12).
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UCUNCU BOLUM
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN F iRMA PERFORMANSINI

ETKILEMEYE YONEL iK ETK INLiK ANAL izi: iIMALAT SANAY i
ORNEGI (1996-2004)

3.1. Turkiye’ de Dogrudan Yabanci Yatirimlara Yonelik Tarihsel Bakis

ve Betimsel Bulgular

Dunyanin en buyuk 20 ekonomisi arasinda yer al&iiresel ve bolgesel
pazarlara yakin bir gwafi konumda olan ve geniic pazara sahip Turkiye’'nin
kiresel dgrudan yabanci sermaye yatirimlarindang@lgay ginimuze kadar glik
seviyelerde gercekeistir. Bu paydaki dgiklik, hem ekonomik potansiyel
baglaminda, hem de rakip Ulkelerle kaastirildigindaki nispi gerilgi anlamindadir.
Bu olgu cercevesinde, gaidan yabanci sermaye vyatirimlarinin Turkiye'deki
gelisimini ¢ssitli gostergeler acisindan iki donem icersinde ieseek yararl

olacaktir.

3.1.1. Cumhuriyet Oncesi Dénem

Turkiye'de yabanci sermaye yatirimlarinin tarihg@smanliimparatorlgu
donemine kadar uzanmaktadir. 1838'de imzalananaBathani Ticaret Anlgmasi
ile Osmanli Devleti kapittlasyonlarin da 6tesineegek Batililara son derece liberal
haklar tanimgtir. Kapittlasyonlar kapsaminda yapilan ticaret aanblari
dogrultusunda Ulkeye gelen yabanci sermayeketler, o donemde daha ¢ok kamu
hizmetleri ve d@al kaynaklarin gdletiimesi alanlarinda faaliyette bulunghardir
(Bayraktar, 2003; 46).

1838 yilinda imzalanan Ticaret Agtaasi ile ilk olarakingiltere’ye taninan

ayricaliklar, daha sonra tim Avrupa ulkeleri iciecgrli hale gelnstir. Bu anlgma
ile Osmanli Devleti her tarli malin ithalini serbdsraktgi gibi, gimrik vergisini
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ithalatta % 5, ihracatta ise % 12 yapnwe i¢ gumrukleri kaldirngtir. Boylece
Osmanli devleti ithal edilen her turli malin kol&ld satilabildgi bir agik pazar
konumuna gelmstir (Berkdz, 2001; 980).

Cumhuriyet donemi 6ncesi, Osmanli Devleti,gdmlan yabanci sermaye
yatirnmlarini bir d¢ kaynak olarak ele almive dsaridan borclanma amaciyla
kullanmak istemgtir. Bu donemde ki yabanci yatirimlar, cok biyukclile
bankacilik, sigorta ve hizmet kesimi, demiryoluekelik ve su gibi altyapi
alanlarinda ygunlasmistir (Kepenek ve Yenturk, 2000; 11).

Tablo 5: Osmanl Imparatorlu gu'nda dogrudan yabanci yatinmlarin

sektorlere ve Ulkekegore dailimi (1914)

Ulkeler Fransa Ingiltere Almanya Dier Ulkeler Toplam Sektorlerin
Bin Bin Bin Bin Bin toplamdaki
Sektorler Sterlin* % Sterlin % Sterlin % Sterlin % Sterlin % payi (%)
Demiryollari | 23 247 | 49,6 | 4588 9,8 17 248 36,8 1785 3,8 46 869 100 63,1
Bankacilik-
. 3850 | 40,7 | 3050 | 32,3 1750 18,5 800 8,5 9 450 100 12,7
Sigorta
Belediye
1701 | 44,6 363 9,5 304 8,0 1449 | 38,0 3816 100 5,1
Hizmetleri
Ticaret 3031 | 70,7 | 757 17,6 300 7,0 200 4,7 4289 100 5,8
Sanayi 1220 | 30,8 | 1665 | 421 300 7,6 774 19,6 3959 100 5,3
Limanlar 2206 | 69,1 409 12,8 576 18,1 3191 4,3
Madencilik | 2007 | 73,5 | 450 16,5 175 6,4 100 37 2732 100 37
Toplam 37 262 11281 20 653 108 74 305 100 100,00

1 Sterlin = 1,10 Osmanh Lirasi (OL)
Kaynak: Pamuk,Sevket, Osmanh Ekonomisinde Bgimlilik ve Blyume (1820-1913) 2. Baski,
Tarih Vakfi Yurt Yayinlari istanbul Pamuk, 1994; s. 75.

Madencilik sektoriinde ise yabanci sermaygtketler daha cok deerli
madenlere yatirnim yapstardir. ilk olarak 1845 yilinddsvicreli yatirimcilar Bursa
ilinde buhar gicu ile ¢calan yun gleme fabrikasini iga etmglerdir. Daha sonra
1855'te Bursa ‘da Fransizlar tarafindan yaikdaolarak 10 fabrika kurulmgur
(Berkdz, 2001; 980).

19. yuzyilin ikinci yarisindan itibaren borclariideyemez duruma gelen

Osmanli imparatorlgu'nda 1881 yilinda cikarilan Muharrem Kararnamdsi i

Duyun’'u Umumiye idaresi kurulmu ve blylk olcide yabancilar tarafindan
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yonetilmistir. Kapitiilasyonlarin sgadigi ayricaliklar veimparatorlgun ekonomik
ve siyasal gucsuzgiiinden yararlanarak kendilerine buyuk bir harekahialaratan
yabancisirketlerle birlikte, d§ borglanmalar daha sonraki yillardaparatorlgun

cOkisunu hazirlayan énemli faktorler olgtur (Comert, 1998; 11-13).

Kapittlasyonlarin verga ayricaliklar ve Osmanli Devleti’'nin ekonomik ve
siyasal gucsuziii ile yabancisirketler acik pazar olarak gordukleri Osmanli
ekonomisine ihracatta bulungiar, bu olanak bulunamagli zaman da en kar
yatirim alanlarini segerek getirdikleri sermayengakzamanda geri almanin yollarini
aramglardir. Yabancisirketlerin devletlerin givensi ile yakindan ilgili bulunan
demiryolu, denizyolu, liman, telefon, tinel, trargyalektrik, hava gazi, ve su temini
gibi kamu hizmetleri alanindaki faaliyetleri ancak23 yilinda imzalanan Lozan
Anlagsmasiyla kapitilasyonlarin yurarlikten kalkmasi veniy Turk Devletinin
kurulmasindan sonra son bulgnyabanci sermaye gkileri yoninden de yeni bir
donem acilmy oldu (Alpar, 1980; 158-159).

3.1.2. Cumhuriyet Sonrasi Dénem

Tarkiye Cumhuriyeti 80 yili gkin sirecinde, dgrudan yabanci sermayeye
yonelik olarak, farkli donemlerde farkh politikalgzlenilmistir. Cumhuriyet’in ilk
yillarinda, gecmjten gelen tecribeye gaen gerekli olan ekonomik kalkinmayi i¢
dinamiklerle sglanamayacgnin farkinda olan devlet kuruculari, ilk resmi
gorislerini 1923 Izmir iktisat Kongresinde ifade etghér ve devletin egemenlik
haklarina saygili olan her yabaryinkete acik olduklarini sdylesierdir. Devletin
kurucusu olan Atatirk tarafindan, sgb tarihlerdeki kongmalarinda ve
soylevlerinde, gecmgieki aci tecribelere gaen yabanci sermaye, dogmatik
kaliplardan ve pgn yargilardan uzak olarak gerlendirilmistir (Karluk, 1983; 45).

Tablo 6'dan da anfalacasl tizere, Osmanlimparatorigu’ndan cumhuriyete
toplam sermayesi 63,4 milyon sterlini bulan 94 yabasermayeli firma intikal
etmistir. Bu firmalarin %62’si demiryollarina, %16’sI higacilga, %8'i liman ve

belediye hizmetlerine, %6’sI ticarete, %5’i maddigei ve %3’lU de imalat sanayine
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yatirrm yapmglardir. Bu sirketlerin %45’ Almanlara, %26’si Fransizlara, %di7
ingilizlere, %4'u Belcikalilara, %2’'si Amerikalillarae %6’sI dger ulkelere aittir
(Tezel, 1994; 107).

Tablo 6: Cumhuriyetin ilk yillarinda yabanci sermayeli firmalarin
sektorlere gore dgilimi (1923)

Sektorler Firma Yatirilmi s Sermaye %
Sayisi (Milyon Sterlin)
Demiryollari 7 39,2 62
Bankalar 23 10,5 16
Liman TIsleri ve 11 5,0 8
Belediye Hizmetleri

Ticaret 35 3,6 6
Madencilik 6 3,0 5
Imalat 12 24 3
Toplam 94 63,4 10(¢

Kaynak: Tezel, Yahya Sezai, Cumhuriyet DOnetkitisat Tarihi (1923-
1950), 3. Baski, Tarih Vakfi Yurt Yayinlaistanbul, 1994; s. 107.

1929 Buyuk Buhran’la birlikte, sermaye fazlasi olakelerin yatirimlarini

geri cekmglerdir. Bunun sonucunda sermayenin ceRildilkeler kalkinma amaciyla

yeni politikalar uygulangiardir.
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Tablo 7: Cumbhuriyetin ilk yillarinda Turkiye’de do grudan yabanci
sermaye yatirimlari (1926-1933)

Yillar Milyon TL Milyon Sterlin
1926 6,5 0,7
1927 5,3 0,6
1928 8,0 0,8
1929 12,0 1,2
1930 1,2 0,1
1931 0,8 0,1
1932 4,2 0,6
1933 1,1 0,2
Toplam 39,1 4,3

Kaynak: Tezel, 1994; 195.

Turkiye’de bu amacla kullanilan devletcilik polisigi 2. Dinya Savasi
sonuna kadar uygulangnve bu uygulama déneminde, Ulkeyegdalan yabanci
sermayesi geji yok denecek kadar az olgtur. 2. Dinya Sawanin bitmesiyle, yeni
dinya ekonomik dizenine yon vermek amaciyla ABD'etkinligiyle kurulan
Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile Dinya Bankasi'takiye'nin katilgi ve Marshall
Yardimi'ndan yararlanmaya glamasi, ABD'den mali ve askeri yardinmgkganasi ve
en Onemlisi Savasonrasinda okan ikili kutupta kapitalist sistemin icinde yer
almasi sonucunda Turk Hukimeti, yabanci yatirrmalaTurkiye'de yatirim
yapmasini kolaykdirici mevzuat dgsikliklerine yonelmsitir (Karluk, 2001; 104).
Yabanci sermaye ile ilgili ilk dizenleme 1947 yadanyapilmg ve akabinde 1951
yilinda cikarilan 5821 sayili Yabanci Sermaye Ymadarini Tevik Kanunu ile
yabanci sermaye transfer garantisi ve Turk Ozetésekin d¢ borclarinin faizini
transfer etme imkéanini getirgr. Bu kanundan vyeterli verimin alinmamasi
neticesinde 1954 yilinda Amerikan sDEkonomik Politika Komisyonu B#&ani
Randall yonetiminde hazirlanan 6224 sayili “Yab&@eimayeyi Tgvik Kanunu” ile
yabanci sermaye yerli 6zelsebbislere acik birakilan alanlarda gal imkani
verilmis ve kanundan yararlanacak faaliyet kollari dahayelaletilmistir (Batmaz
ve Tunca, 2005; 103). Ancak o yillarda sgaillan siyasal ve ekonomik

istikrarsizliklar, burokratik gugclikler, yetersizktisat politikalari uygulamalari,
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yetiskin insan gucu eksikli ve altyapi noksanti gibi nedenlerle, 1980 yilina kadar
yabanci sermaye yatirimi girsgglanamamny ve o yila kadar verilen toplam yabanci

sermaye izinleri 228 milyon Amerikan Dolari’'ryaamamgtir (Oksay, 1998; 5).

Ek 1’deki tablodan da gorulgia gibi, 1954 -1979 yillari arasinda gtadan
yabanci sermaye beklenen dizeyesat@ams, onemsiz dizeyde agfarla 1980
yilina kadar gelinmgtir. Hatta 1974 ve 1979 yillarinda glodan yabanci sermaye
yatirnmlari eksi dger alms, yani d@rudan yatirim gigi yerine, bu yatirimlar

ulkeden ¢ikmytir.

24 Ocak 1980 kararlariyla Turkiye’'nin serbest pgyakonomisine gegiile
yabanci sermayeyi cekme amacli daha etkin karadhnmstir. Sermaye
hareketlerinde liberalizasyona gidilerek, uluslasarsermaye transferlerine buyuk
Olclide serbesti getirilrgtir.

Daha once belirtildji gibi, 1980 yilindan énceki 30 yillik slirecte Tiyd'ye
giren toplam yabanci sermaye miktari 228 Milyon &obimutur. 1980 itibariyle
ulkeye giren yabanci sermaye icin yukaridaki EkeRidabloya bakildiinda, 1980
Ooncesi rakama sadece 3 yildasutagl gorulmektedir. 1980 yilinda var olan 35
Milyon Dolarlik fiili yatirim, yapilan diizenlemelier beraber 1992 yilina kadar arti
gostermgtir. 1992 yilinda bir 6nceki yila gore %7,5 orararakzalma ortaya ¢ikmasi,
o donemdeki politik istikrarsizlik ve Birinci Koérfe Saval neden oldgu
soylenebilinir. 1993-1994 yilinda ganan blyuk ekonomik krizin ardindan, yabanci
sermaye yatirimlarinda %30’luk bir gi§ daha goralmgtar. Alinan kisa donemli
tedbirler ve 6nceki yillarda verilen izinler sonacia 1995 yili sonucunda rekor bir
oran olan %97’lik argla 934 Milyon Dolara varngtir. 1996 yilinda gimrik bigine
girilmesiyle, Ulkeye gelmesi beklenen yabanci seenagirisi gerceklamemistir.

Ancak verilen izin bakimindan en yuksek rakamsolustur.
1997 yili itibariyle Guneydgu Asya Ullkelerinde b#ayan uluslararasi kriz,

1998 yilinda Rusya kriziyle birlikte Ulkedeki 17 g@stos Marmara depremi

sonucunda, yabanci sermayenin Ulkeyesigiaz olmutur (Hazine Mustgarligi,

78



Yabanci Sermaye 2001 Raporu; 4). 1999 yilinda yabsgrmayenin gelmemesinin
nedeni olarak kabul edilen tahkim konusunda, Anayis deisiklik yapilarak
Uluslararasi Tahkim kabul edilgtir. Bu yil fiili olarak yabanci sermayede %100
Uzerinde bir artla, ilk kez 1 Milyar Dolar ailmistir. Cumhuriyet tarihinin en buyutk
krizi olarak anilan 2001 yili krizi izin verilen Panci yatirimi yeniden sagi
cekerken, 4875 sayili “wudan Yabanci Yatirimlar Kanunu’nun 17 Haziran 2003

tarihinde yururlige girmesiylesirket sayilarinda hizh bir agtigézlenmgtir.

Tablo 8: Yillar itibariyle Uluslar arasi SermayeliSirket Sayisi

YIL SIRKET SAYISI
1954-1999 (Birikimli) 4050
2000 437
2001 462
2002 489
2003 1091
2004 2039
2005 2750
2006 3288
2007 3702
2008 Ocak-Nisan 1239

Kaynak: Hazine Miistgarligi, www.hazine.gov.tr

2003 wyilindan itibaren ekonomide yakalanan kismiikrgr, yabanci
sermayeyi yatirima ggik etmektedir. Bununla birlikte 2008 yilinin gpadan beri
suregelen siyasi anlamdaki istikrarsizlik, busarticok uzun sireli olamayagain

sinyallerini vermektedir.

3.1.3. D@rudan Yabanci Yatinmlarin Sektérel Dagilimina Yonelik
Betimsel Bulgular vBVIKB icindeki Yeri

Tarkiye’de yapilan dgrudan yabanci yatirimlarin sektorel gdanina

bakildginda, verilen yatirim izinlerinin tamamina yakimnhizmetler ve imalat
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sanayinde gerceldegi gorulmektedir. Tablo Ek 3 de gosterilen 23 ulli
rakamlarda, 1980 yilindan sonra verilen toplamryatizinlerinin %53 U ile imalat
sanayi ilk sirada yer almaktadir. Akabinde, %44 payizmetler sektéri onu takip
etmektedir. Turkiye'ye giren dgoudan yabanci sermaye yatirimcisinin ¢cok az bir
miktari, tarim ve madencilik alaninda izin aligidgorilmektedir. %1.8 ile tarim ve
nihayet %1.3 ile madencilik sektorleri onu izlemexkt. Yine Tablo Ek 3 ‘de
goruldigt Gzere, Turkiye'ye giren yabanci sermaye, krizapan yillarda imalat
sektoriinden hizmet sektoriine kaymm istikrarli olunan dénemlerde ise, imalat

sektoriinde daha ¢ok yabanci sermaye icig gini alinmaktadir.

Tablo 9: Uluslar arasi D@rudan Yatirim Giri slerinin Sektorlere Gore

Oalimi (Milyon $)
Ocak-Nisan
Sektorler 2003 2004 2005 2006 2007
2007 2008
Tarim, Avcilik, Ormancilik 1 4 5 5 5 1 16
Balikgilik 2 2 1 3 1 14
Madencilik ve 14 73 4 122 333 14 83
Tasocakgclligi
imalat Sanayi 448 190 785 1865 4208 1713 789
Elektrik, Gaz ve Su 86 66 4 112 567 5 144
insaat 8 3 80 222 283 172 234
Toptan ve Perakende 92 72 68 1165 182 59 52
Ticaret
Oteller ve Lokantalar 4 1 42 23 27 9 4
Ulastirma, Haberlesme ve 2 639 3285 | 6695 1117 417 60
Depolama Hizmetleri
Mali Aract Kurulu slarin 51 69 4018 | 6957 11451 6277 2585
Faaliyetleri
Gayrimenkul Kiralama ve 6 3 29 99 004 175 391
is Faaliyetleri
Saglik Isleri ve Sosyal 23 35 74 265 177 11 3
Hizmetler
Diger Toplumsal, Sosyal ve
Kisisel Hizmet Faaliyetleri 10 33 103 105 12 3 2
Toplam 745 1190 8535 17639 19269 8857 4377

Kaynak: Hazine Mustgarligi, www.hazine.gov.tr

Yabanci sermayenin sektorelgdaninin Dolar bazinda gosterilgli Tablo 9
incelendginde ise, uluslar arasi yatirimcilarin Turkiye'dekeni veya mevcut
sirketleri ile istirak ettikleri sermayelgirketlerdeki ortaklari iceren sermaye ginin
2008 Nisan ayinda 4377 milyon ABD Dolari Duzeyinderceklemis oldugu

gorulmektedir. Sermaye gimin sadece 2585 milyon dolarlik kismi mali araci
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kuruluslarin faaliyetlerinden gelrgiir. Imalat sanayi ise 789 milyon Dolarlik Pay ile

bir sonraki sirada yerini alstir.

Turkiye’'deki yabanci sermayeli firmalarin sayisigok olmasina kam
ulkeye getirmg olduklarn yabanci sermaye miktari ¢ok azdir. Curkirkiye'ye
gelen firmalarin bluyuk gaunlugu 50-200 Bin Dolarlik kigiuk olgekli firmalardir. Bu

firmalarin ygunlastigl sektor ise hizmetler sektérindeki ticaret'tir.

3.1.4. D@rudan Yabanci Yatinmlarin Ulkelere Gore Dagilimi ve IMKB
Icindeki Yeri

Tarkiye'ye gelen dgrudan yabanci yatirirmlarin buyidk gmlugu Avrupa
Birligi (AB) Ulkelerine ait Cl’ler tarafindan yapilmaktadir. Tablo 10’da gostanil
2007 rakamlarina gore, Turkiye'de faaliyette bulunk.229 yabanci sermayeli
kurulusun, 12.773'G bu gruba dahil Glkelerin yatirimlarigermektedir. 2008 yili
Ocak - Nisan doneminde kurulan 1.239 adet ulusdgrasermayeliirketin, 657
adedi AB Uulkeleri, 198 adedigkr Avrupa Ulkeleri, 176 adedi ise Yakin ve Ortado
ulkeleri ortaklisirketlerdir. Ek 4'teki tabloda Turkiye'de faaliyettbulunan yabanci
sermayeli kurulglarin da&ilmi sunimaktadir. Bu tablo dikkate aligchda,
Turkiye'de en fazla yatirimlari olan hem OECD heenAB Uyesi Ulkelerin banda
Hollanda, Almanyaingiltere, ABD gelmektedir.
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Tablo 10: Dagrudan Uluslararasi Yatirim Giri slerinin Ulkelere Gore

Zaimi (Milyon $)
Ocak-Nisan

OLKE 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 5607 5608
AB Ulkeleri 563 | 1027 | 5006 | 14489 | 12773 12773 2348
Almanya 142 73 391 357 1003 1003 226
Fransa 120 34 2107 439 350 350 397
Hollanda 50 568 383 5069 5673 5673 763
Ingiltere 141 | 126 166 628 700 700 97
kalya 1 14 692 189 79 79 22
Diger AB Ulkeleri 109 | 212 | 1267 | 7807 4968 4968 843
Diger AB Ulkeleri (AB) Harig 62 6 1646 85 372 64 66
Afrika Ulkeleri 0 0 3 21 5 0 79
A.B.D. 52 36 88 848 4207 3258 225
Kanada 6 61 26 121 11 8 5
Orta-Gliney Amerika ve Karayipler 0 0 8 33 492 483 2
Asya 60 60 1756 | 1927 373 574 1652
Korfez Ulkeleri 0 43 1675 | 1783 299 38 1435
Yakin ve Orta Do gu Ulkeleri 1 11 3 127 298 173 145
Diger Asya Ulkeleri 59 6 78 17 776 363 72
Diger Ulkeler 2 0 2 115 36 27 0
Toplam 745 | 1190 | 8535 | 17639 | 19269 8857 4377

Kaynak: Hazine Mustgarligi, www.hazine.gov.tr

OECD uyesi olup da AB uydli bulunmayan, Turkiye'de en fazla yatirimlari
olan llkelerin bainda ise, ABDsvicre ve Japonya gelmektedir. Bu uilke gruplarinin
disinda ise, S. Arabistan ve Kuveyt 6zellikle bankécNe finans alaninda di

yatirirmlarda Turkiye’ ye yonelmektedir.
3.1.5. Literatire Yonelik Analitik Bulgular

Tarkiye’de DYY ile ilgili ilk cahismalarin, 6zellikle yabanci sermayeli
firmalarin faaliyetlerinin y@unlastigl, konuya ilginin art@, tartsmalarin ve
elestirilerin - hiz  kazandii yillarin  1960’lara tekabil efii gortulmektedir.
Tarkiye'deki c¢ok uluslu sirketlerin DYY faaliyetleri Uzerine ygunlasan bu
argtirmalar bir taraftan konunun tarihi ggmini, siyasi nitelgini, ekonomik
onemini, ekonomiye katkisini, imalat sanayindekirinie yabanci sermayeli

firmalarin ortak secimini ve ihracat davrglarini ele alirken, gier yandan yabanci
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sermaye yatirimlarinin mevzuat, sektér ve ulkeiagen yapisini incelenmeye tabi

tutmustur.

Dogrudan yabanci yatirimagkin konu butinlgl acisindan muhtelif yillara

ait etkinlik ve verimlilige iligskin ilgili 6zet bir literatlre yer verilnstir.

Zaim ve Takin (1997), Kamu iktisadi Girsimlerinde kagilastirmali
performans o6lcimind Veri zarflama analizi ile yagardir. 1974-1991 vyillari
arasinda 28 alt sektor icin yapilan bu gahda, verimlilik aryi agisindan, kamu
sektoru performansinin, 6zel sektérinkinden ¢oladaholdgu saptannstir. Bunun
yaninda, Malmquist verimlilik endeksi bgenlerinin incelenmesi sonucu, kamu
sektoriindeki bu diik performansin teknolojik gelnedeki benzer oranlarda
etkinlikteki buytk kayiplardan ileri gelgii ve 6zellikle kamu sektérindeki yénetim
etkinliginin bu kayba yol agé sonucuna varilmtir.

Deliktas (2002), Turkiye’de 0zel sektér imalat sanayininkimik ve
evrimlilik tGzerine yap#@ calsmada ise, 0zel sektdr imalat sanayinin 1990-2000
donemi performans diizeyini dlgcmeye gaiistir. Teknik etkinlik ve toplam faktor
verimliligi analizinde, 10 ve daha fazlask¢alisan imalat sanaysietmelerinin 1990-
2000 donemi panel verilerini kullangni Malmquist verimlilik endeksi elde etgtir.
Elde edilen sonuclara gore en yiksek performankg st sektor kait ve kasit
drnleri sanayi ve an az etkin sektos te toprga dayali sanayidir. En etkin olan
sektorin yillik ortalama teknik etkinlik diizeyi @B ve en az etkin sektorin yillik
ortalama teknik etkinlik dizeyi 0.694'tlr. Etkinlildizeyi ve toplam faktor
verimliligindeki deggsisme endekslerine gére en yuksek performansli illsfarmara
Bolgesi'nde yer aldiklari ve en gik performansli illerin ise Ege Bolgesi ilg
Anadolu Bolgesi’nde yer aldiklari gérulmektedir.

Kula (2003), uluslar arasi sermaye hareketlerirtkinggi Uzerine yapfi
calsmada, Turkiye'nin sermaye bilangcosunun genel deing#olaysiz yabanci
sermaye yatirimlari ve finansal sermaye harekattehem ekonomik biyime, hem

de sermaye birikimi arasinda pozitif bir korelasygakalamgtir. Ancak dolaysiz
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yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik blyimesiaidaki korelasyon istatistiki
olarak anlamsiz bulngtur.

Soydal (2007), MonavalKi eksenli varyans analizi) yontemi kullanarak,
Otomotiv sektdriindeki DYY giglerinin verimliligi arttirip arttirmadiini incelems
ve aralarinda pozitif eksenli bir gki bulmustur. Buna gore, 2003-2004 yillar
arasinda yabanci sermayeli otomotivketlerinin ihracat rakamlarinin ciddi bir
yukselme gilimi gosterdgi Toyota, Ford, Renault gibi bliyuk 6lcekkletmelerin
%100’e yakin bir oranda ihracat anmm gosterdii devam eden 2005 yilinda da
gecen yila oranla ¢ok yuksek olmasa da ihracatitevail bir artan seyir izlegi

sonucuna ukanistir.

3.2. Turkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Firma Performansi
Uzerine Etkilerini Agiklayan Aalitik Cerceve

Bu balik altinda uygulamanin amaci ve kapsami, uygulamiagllanilan
yontem, verilerin tanimi ve diizenlenmesi agiklakicaArdindan sektorler bazinda
ele alinmg veriler, binyelerinde yabanci ogtaolan ve olmayan firmalageklinde
analiz edilecek ve elde edilen bulgular bgrdiuda dgerlendirilecektir.

3.2.1. Uygulamanin Amaci ve Kapsami

Son yillarda gefimekte olan ulkelere yonelik yabanci sermaye yalammin
giderek artmakta oldiu go6zlemlenmektedir. Yabanci sermayenin ekonomiye
teknolojik ve finansman acisindan katkilaglamasi ve yeni istihdam potansiyeli
yaratmasi s6z konusu Ulkelerin kalkinmasina bir e@vikazandirmaktadir. Bu
baglamda yabanci sermayeyi bunyelerine kabul eden i yditmalarin
performanslarinin daha dnceki yillara kiyasla éikikriterleri agisindan ne kadar ve

hangi 6lctde iyilgtirdiklerinin bilinmesi gerekmektedir.

Bu calsmanin amaci, hisse senetléMKB'ye kota olan firmalarin faaliyet

gosterdgi sektorlere gore yillar itibariyle etkinlik dizeyini ortaya koymak,
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yabanci sermayeyi bunyeleringitan yerli firmalarin bu siralamadaki yerini tespit
ederek D@rudan Yabanci Yatirimlarin ve/veya yabanci sermigyertakligin firma
performansi Uzerindeki etkisiniMKB 6rnegini  (1996-2004) referans alarak
aragtirmaktir. Dolayisiyla bu calmanin temel hipotezudur:

Turkiye’de IMKB oOlgeginde kaynak kullaniminin iyikkirme sireci
incelendginde, D@rudan Yabanci Yatirimlara acik olagpirligi yapan ve/veya

ortaklik (merger) kuran firmalar gérlerine gére daha etkindir.

3.2.2. Uygulamanin Ydntemi

Literatiirde performans gerlendirme ve 6lgme konusunda ¢ok yaygin olarak
kullanilan etkinlik analizi, hem teori acisindannhede uygulamall caimalarda
sorunun tanimlanmasi ve ¢6zim yontemleringimes! acisindan biyuk énem arz

etmektedir.

Calismada gerceklgirilen asamalarsu sekildedir:
1.Asama: Etkinlik skorlarinin elde edilmesi icin, Veri Z@ma
Analizi (Data Envelopment Analysis) kullanilgtir.

2.Asama: Statik analiz cercevesinde, endustriyel dizeydieinan
etkinlik gostergeleri ile dgrudan yabanci sermaye pay! iceren firmalar
arasindaki igki Spearman ve Pearson korelasyon testleriyle arkapnarak,
DYY'In Turkiye'ye gelis nedeninin teorik argimanlarla uyumlu olup

olmadg tartsiimaya calgiimistir. (Eviews 6.0 Bilgisayar Programi)
Burada yer verilen ilk yontem, firmalarin perfornsadlgitt olarak etkinlik

dizeylerinin belirlenmesine; ikinci yontem ise, golarin test edilmesine yardimci

olmaktadir.
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3.2.3. Verilerin Tanimi ve Dizenlenmesi

Uygulamanin veri tabanistanbul Menkul Kiymetler BorsasiMKB) resmi
internet sitesinden (http://www.imkb.gov.tr) eldéilmistir. Calismanin veri araf,
borsa iiyesi fmalat Sanayi” firmalarinin bir kisminin 1996-2008némine ait yillik
verilerinden olgturulmustur. 2005 yili itibariyleIMKB’ye kota sirketlerin raporlama
standartlari UFRS (Uluslar arasi Finansal Rapomd&slari) ile uyumlu hale

getirildigi icin, ilgili kalem dezerlerine ulallamamstir.

ISIC Rev.? faaliyet siniflamasi kapsamindailMKB Imalat Sanayi”
grubunda bulunan toplam 170 firmadan yabancgartal deistirmesi ya da yabanci
ortagin bir bgka yabanci ortakla binenesi; yerli ort&n el deistirmesi; yabanci
ortagin sermaye payinin %10’un altinasdiesi ve veri kisiti sebebiyle, 6 sektor ve
bu sektdrlere ait 72 firma analize dahil edilebgtini

Kagit Ve Kagit Urlinleri, Basim Ve Yayin sektériinden 3’0 yabaseimaye
bulunduran 9 firma, Kimya, Petrol, Kaucuk Ve Plastirinleri sektoriinden 3’
yabanci sermaye bulunduran 15 firma, Metal Ana fasektdrinden 1'i yabanci
sermaye bulunduran 9 firma, Metady|g, Makine Ve Gere¢ Yapim sektoriinden 5’i
yabanci sermaye bulunduran 10 firmags Ta Toprga Dayali Sanayi sektoriinden
3’0 yabanci sermaye bulunduran 16 firma ve nihagetla, icki Ve Tutin
sektoriinden 5’i yabanci sermaye bulunduran olmalrejt3 firma analize

katiimistir.

Dokuma, Giyim Eyasli ve Deri Sektorii, Orman Urlinleri ve Mobilya ®ek
ile Metal Ana Sanayi Sektori’'nde, DYY olarak nitgdeek oranda sermaye payina
sahip (% 10) yabanci sermayeli firma bulunngattian; Dier Imalat Sektori'nde
ise toplam 3 firmadan sadece 1l'inin yabanci sermbykindurmasi nedeniyle
salikh bir karsilastirma yapilamayaga disiincesiyle, bu sektérlerde faaliyet

gdsteren 53 firmanin verileri, ¢gitna kapsami dinda tutulmugtur.

® Tim Ekonomik Faaliyetlerin Uluslar arasi Stan@anayi Siniflamasinasgkin (International
Standart Industrial Classification-ISIC) ayrinbligi icin Bkz. Turkiyeistatistik Kurumu Siniflama
Sunucusu, www.tuik.gov.tr.
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Firmalarin yilhik bilancolarindan elde edilen Bi&atslar (Yurtici Satglar +
Yurtdisl Satglar + Diger Satglar) c¢ikti, sermaye yerine kullanilan Maddi Duran
Varliklar (Arazi ve Arsalar + Yeristl ve Yeralti Bénleri + Binalar + Makina Tesis
ve Cihazlar + Tat Arac ve Gerecleri + Dime ve Demirbgar + Diger MDV +
Birikmis Amortismanlar + Yapilmakta Olan Yatirimlar + Venl Sipag Avanslari),
hammadde yerine kullanildtk Madde ve Malzeme, emek faktorii yerine kullanilan
Isci Sayisi girdiler olmak tizere toplam 4gtden logaritmasi alinarak kullanilgir.
Eksik olarak verilerin bir kismi interpolasyon yénti kullanilarak, SPSS 11.5
bilgisayar programi yardimiyla tamamlagtim Uygulamada kullanilan verilerin
duzey dgerleri Ek 7°deki tabloya yansitilstir.

3.3. Uygulamadan Elde Edilen Analitik Bulgular

Calsmanin bu kisminda, logaritmgekline dongturtlmis desiskenlerden
elde edilen teknik etkinlik, teknolojik gesme, teknik etkinlikteki dg@sme ve toplam
faktor verimliligindeki degzismeyi icine alan skorlar ortaya konacak ve bu sklala
firmalarin yabanci ortak paylari arasindaki nedi#iksdoyutunu ortaya koyan

korelasyon testi sonuglarina yer verilecektir.

3.3.1.IMKB’de Faaliyet Gosteren Firmalarin Sektor / Endiisti Grubuna
Gore Etkinlik Analizi

Calsmanin bu kisiminda, sektdr / endustri bazinda etemg firmalarin
teknik etkinlik, stper etkinlik, teknolojik ggsme, teknik etkinlikteki dgisme ve
toplam faktor verimlilgindeki degismeyi icine alan skorlar elde edilecek ve bu

sonugclar dgerlendirilecektir.

Calsmada, imalat sanayinde faaliyet gdsteren firmalaoplam faktor
verimliligindeki dggismeyi 6lcmek icin Mamquist TFV endeksi (ME) kullamiktir.
VZA (Veri Zarflama Analizi) yontemlerinin yaygin atak kullaniimasinin en 6nemili
nedeni, Malmquist TFV'deki digsme indeksinin hem teknik etkinlikteki, hem de
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teknolojideki dgisme unsurlariyla aytirabilmesidir. Ayrica, bu ayirmada girdi
ve ¢ikti fiyatlarina gerek duyulmamasi buyik bittintlik olarak kabul edilebilir.

Ozet bir yaklaimla calsmanin teorik cergevesinde belirtiggiMalmquist
verimlilik indeksi, ortak teknolojiye gore her bieri noktasinin uzakliklarinin
oranlarini hesaplayarak ve uzaklik fonksiyonlagsas alarak, farkli zamana ait iki
veri noktasi arasindaki toplam faktor vering@itideki dezsismeyi Olcer. Uzaklik
fonksiyonlari hem girdi hem de cikti eksenli olaralke alinabilir. Girdi eksenli
uzakhk fonksiyonu, cikti vektort veriyken girdi ktérinin minimum oranda
azalmasini 6ngoéren bir Uretim teknolojisinin kaeagtik 6zellgini yansitir. Cikti
eksenli uzaklik fonksiyonu ise, girdi vektori véeen, ciktl vektériniin maksimum
oransal artini dikkate alir (Kok ve Deliktg 2003; 238).

ME sinir teknolojideki ilerleme ve gerilemeye ghaolarak karar verme
biriminin TFV'deki ilerlemeyi ve gerilemeyi yansiaktadir. ME>1 bir dénemden
digerine TFV'deki ilerlemeyi ifade ederken, ME=1 ve ME sirasiyla TFV'deki
degsismemeyi ve azalmayi gostermektedir. Teknolojilgidme ve teknik etkinlikteki
degsisme deerlerinin 1'den buyuk olmasi teknik etkinlikteki veeknolojideki
ilerlemeyi ifade ederken, 1'den kucuk olmalar tgmeyi ifade etmektedir. Teknik
etkinlikteki dezsisme, dretim sinirini yakalama etkisi (catch-up djfeolarak
bilinirken, teknolojik dgisme Uretim siniri gisinin yer degistirmesi (frontier-shift)
olarak ifade edilmektedir. Teknik etkinlikteki gigme ve teknolojik dg@sme toplam
faktor verimliligindeki desismenin ana unsurlaridir ve carpimlarnt TFV’'ndeki
desismeyi vermektedir§imsek, 2005; 265).

Bircok VZA modelinde en iyi performans gosteren tatkin KVB’ler igin
1.0 deeri elde edilmekte ve c¢ok sayida KVB bu etkinlik egdrini
yakalayabilmektedir. Super etkinlk modeli ise, btkire KVB’leri ayirmakta,
endustrilere igkin nispi farkhligi bir st sinira b#Eli olmaksizin belirlemekte, en
etkin KVB'yi en vyiksek sayisal d@erle aciklayarak etkinlik siralamasi
yapabilmektedir §imsek, 2005; 253).
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Bu calsmada 0Ozel sektor mensubu firmalarin maliyet minasyonunu,
kamu sektdruinin ise sosyal fayda sebeiyle hasiéddsimizasyonunu amag olarak
benimsemeleri gerekcesiyle, girdi eksenli dlcimkdile alinarak, her firmanin
Olceginin birbirinden farkli olmasi nedeniyle 6lge gore dgisken getiri varsayimi
altinda analizler yapilngtir. Olgese gore dgisken getiri varsayimini dikkate alan
BCC (Banker, Charnes ve Cooper) yontemi kullankdramalarin teknik etkinlik
skorlarina ulsilmistir. Hesaplanan teknik etkinlik gerinin 1'e @it olmasi s6z
konusu firmanin tam teknik etkigli ya da o firmanin tam Uretim siniri Gzerinde
oldugunu, 1'den kuguk olmasi ise, etkinsizlik durumufade etmektedir. Teknik
etkinlik veya etkinsizlik endeksi ayni zamanda, timme faktorlerinin kullanim
performanslarini, ger biir ifadeyle oOlcilen teknik etkinlik geri ile tam teknik
etkinlik degeri arasindaki fark Uretim faktorlerinin etkinsiallanim oranlarini ifade
etmektedir. Bu endeksin 1'den kiicuk olmasi, mevekiholoji altinda veri girdilerle
Uretebilecgi ve Uretim faktorlerinin oransal olarak atil kagdanlamina gelmektedir.

Bu durum o firma icin daha dilk performansi gostermektedgifnsek, 2005; 257).

3.3.1.1. Kat ve Kagit Urtinleri, Basim ve Yayin Endistrisinde Etkinlik
Analizi: 9 Firma Orngi

Tablolarda yer alan her firmaya skin etkinlik didzeyini ayrintili olarak
aciklamanin  ¢camanin  amacini sacgl disuncesinden hareketle genel
degerlendirmelere yer verilngiir. Biinyelerine muhtelif yillarda yabanci ortaktias
firmalar renkli bicimde goOsterilmgiir. Diger firmalarsa, faaliyetlerini kendi
sermayeleriyle gerceldermektedir.

Tablo 11'de yer alan Kat ve Kasit Urtinleri, Basim ve Yayin Endiistrisinde
faaliyet gosteren firmalarin, yillar itibariyle teik etkinliklerinin ortalamasi 1'e ¢ok

yakindir.
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Tablo 11: Kagit ve Kagit Urlnleri Endistrisinin Tahmin Edilen Girdi
Eksenli Etkinlik Duzeyleri

.90

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

KVB

TE SE | TE SE | TE SE TE SE| TE| SE| TE SE| TE SE| TE| SE TE SE
ALK IM KA GIT

1 1.03 1 1.04 1 1 0.98] 098 098 096 0p8 o[98 1 11 1 1 1
BAK AMBALAJ

0.97 0.96| 0.99 099 0.9 0.98 1 1l 1 1.01 L 1{03 1.021 1 1.01 1 1
DENTAS
AMBALAJ 1 1 1 1 0.97| 094 0964 095 097 0.92 095 0/9395Q. 0.92| 0.95| 0.94 094 0.9
DURANDOGAN
BASIM

1 1.01 1 1.01 1 1.01] 1 1.08 1 1.44 1 1.03 L 1/03 11.03 1 1.05
ISIKLAR
AMBALAJ 1 1.04 1 1.02 1 1.01] 1 1.0p 1 141 1 1 009  0]96 11 1 1
iPEK
MATBAACILIK 0.95 0.94| 094 093 094 091 0941 0hH2 095 090.95| 091| 096 091 0.9 090 098 0
KAPLAM iN

1 1.01 1 1.01 1 1 1 1 1 1.06 1 1.03 j 1.p4 L 1j02 n1.01
KARTONSAN

0.94 0.93| 0.96| 094 09 0.98 1 1l 1 1 L L il 1 1 n1.06
TIRE KUTSAN

0.96 0.91| 0.96| 0091 0.9 0.80 097 094 097 094980 0.92| 0.96] 0.92 1 1 1 1

TE, Teknik etkinlgi, SE super etkin§i gostermektedir.
Kaynak: Tablo tarafimizdan afwrulmustur.

Tablo 11'de hesaplanan etkinlik gkrlerine bakildiinda “Duran Dgan
Basim” firmasinin her yil teknik etkir@i tam c¢ikmsg iken, onu “kiklar Ambalaj”
firmasi takip etmektedir. Teknik etkinlik siralamagnde geride kalan iki firma ise,
“Ipek Matbaacilik” ve “Tire Kutsan” olngtur. Siiper etkinlik bglaminda ise, yine

“Duran Dazan Basim” firmasinin en etkin firma olglu gbze carpmaktadir.
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Tablo 12’de yer alan teknik etkinlikteki gismeler dikkate alinganda bir
yildan dger yila dgismeler farkhlik gostermektedir. S6z konusu donenlanik
etkinlikteki dezsismenin en yuksek oldiu firmalar, %1.6 ile yabanci ortakstenayan
“Kartonsan” ile %1.1 ar§la yabanci ortakl “Tire Kutsan” olngtur. Buna kagin,
teknik etkinlikteki azalma en cok %0.9 ile “DegtAmbalaj” olmutur. Y1l bazinda
ise, teknik etkinigin en ¢ok ary gosterdgi donemler, %1.4 ile 1998-1999 iken; en
yuksek gerileme ise, %0.2 ile 1997-1998 donemlielugu goze carpmaktadir.

1996-2004 doénem ortalamalari dikkate algndda, Tablo 12'de 6zetlengi
uzere, teknolojik dasmenin en yiksek oldiw firma %3.3 art ile “Tire Kutsan”
olmustur. Buna kagilik s6z konusu dénemde teknolojik gerilemeaysan firmalar
%0.6 ile ‘ipek Matbaacilik” ve “Duran Dgan Basim” olmstur.

Y1l bazinda ise, teknolojik ggsmenin en ¢ok agigosterdgi donemler, %3.2
ile 1999-2000 iken ; en ylUksek gerileme ise, %0:12002-2003 dénemleri olgu

goze carpmaktadir.

Tablo 12'deki toplam faktor verimlgindeki deismeler incelenirse,
TFV’'ndeki arts ve azaljlarin benzer firmalarin Uzerinde ganlastigi gorulmektedir.
Bu tir bir sonug, TFV endeksinin yapisindan ve pksaa tekniinden
kaynaklanmaktadir. 1996-2004 doneminde TFV'ndekKisiar en ylksek oldgu
firma, %4.4 ile “Tire Kutsan”; buna kan disUsun en yiksek oldiu firma ise, %0.1
azals ile “Ipek Matbaacilik” olmgtur.
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3.3.1.2. Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Urtinleri Endustrisinde
Etkinlik Analizi: 15 Fima Ornegi

Tablo 13'te hesaplanan etkinlik gerlerine bakildiinda “Meges Boya” ve
“Tupras” firmasinin her yil teknik etkinii tam ¢ikmg iken, onu “Pimg’ firmasi
takip etmektedir. Teknik etkinlik siralamasi icindgeride kalan iki firma ise,
“Petkim” ve “Deva Holding” olmygtur. Stper etkinlik belaminda ise, yine “Meges

Boya” firmasinin en etkin firma olgw géze carpmaktadir.

Tablo 14'te yer alan teknik etkinlikteki gaemeler dikkate alinganda bir
yildan dger yila dgismeler farkhlik gostermektedir. S6z konusu donenlanik
etkinlikteki dezsismenin en yuksek oldw firmalar, %1.1 ile yabanci ortakli olmayan
“Eczacibal ilag” ve %1.1 artla “Egeplast” olmgtur. Buna kagin, etkinlikteki
azalma en ¢ok %0.9 ile “Alkim Kimya” olngtur. Y1l bazinda ise, teknik etkigin
en ¢ok ary gosterdéi donemler, %1.8 ile 1999-2000 ve 2000-2001 ikeny@éksek
gerileme ise, %1.7 ile 1997-1998 donemleri gldgoze carpmaktadir.

1996-2004 donem ortalamalari dikkate algndda, Tablo 14’te 6zetlengli
Uzere, teknolojik dgéismenin en yiksek oldiw firma %2.7 ary ile yabanci ortak
tasimayan “Ege Gubre” olmyur. Buna kagilik s6z konusu donemde teknolojik
gerileme yaayan firma yoktur. Teknolojik anlamda gigme ygamayan tek firma
“Meges Boya’dir. Yil bazinda ise, teknolojik @gmenin en ¢cok arfi gosterdgi
donemler, %3.9 ile 1999-2000 iken; teknolojik antengerileme ygnmamg, sabit
kalan dénem 2002-2003 olstur.

Tablo 14’te, 1996-2004 dbéneminde TFV’ndeki @rti en yiksek oldgu

firma, benzerekilde %2.7 ile “Ege Gubre”; buna kam diststin en yuksek oldiu
firma ise, %0.7 azalile “Meges Boya” olmstur.
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Tablo 15'te hesaplanan etkinlik ghkrlerine bakildiinda “Burgelik”,
“‘Cemtg”, “Erbosan”, “Eresli Demir Celik”, “Fenis Aliminyum” ve “Sarkuysan”
firmalarinin her yil teknik etkinlikleri tam cikgtir. Bu firmalarin hepsi yerli
sermaye ile faaliyetlerini sidrdirmektedir. Superkirdik baglaminda ise,

“Sarkuysan” firmasinin en etkin firma olglu gbze carpmaktadir.

Tablo 16’da yer alan teknik etkinlikteki giemeler dikkate alinggnda bir
yildan dger yila dgismeler farkhlik gostermektedir. S6z konusu donenlanik
etkinlikteki dezsismenin en yuksek oldw firmalar, %0.7 arfl ile “Kardemir”
olmustur. Buna kagin, etkinlikteki azalma en ¢ok %0.7 ile “Sarkuysasifnustur.
Y1l bazinda ise, teknik etkirgin en cok ary gosterdgi donemler, %0.8 ile 2000-
2001 iken; en yuksek gerileme ise, %0.8 ile 199981@6nemleri oldgu goze

carpmaktadir.

1996-2004 donem ortalamalari dikkate algndda, Tablo 16'da 6zetlengi
Uzere, teknolojik dgéismenin en yiksek oldiw firma %4.5 ary ile yabanci ortak
tastyan “izmir Demir Celik” olmwtur. Buna kagilik s6z konusu donemde en yiiksek
teknolojik gerileme ygayan firma ise %1.4 ile “Burcelik’tir. Yil bazindase,
teknolojik dggsismenin en ¢ok arigosterdgi donemler, %2.1 ile 1999-2000 iken;
teknolojik anlamda higbir donemde gerilemga@mamgtir.

Tablo 16’da, 1996-2004 déneminde TFV’'ndeki @rtien yiksek oldgu
firma, benzersekilde %5 ile fzmir Demir Celik”; buna kain disisin en yiksek
oldugu firma ise, %0.8 azglile “Fenis Aliminyum” olmustur.

3.3.1.4. Metal Eya, Makine ve Gere¢ Yapim Endustrisinde Etkinlik
Analizi: 10 Firma Orngi
Metal Eya, Makine ve Gere¢ Yapim endustrisingkiln etkinlik bulgular
asagida 6zetlenngir:
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Tablo 18'de yer alan teknik etkinlikteki gismeler dikkate alinggnda bir
yildan dger yila dgismeler farkhlik gostermektedir. S6z konusu donenlanik
etkinlikteki desismenin en yiksek oldiw firmalar, %2.1 arfi ile “Emek Elektrik”
olmustur. Buna kagin, etkinlikteki azalma en cok %4.4 ile “Alarko Ciar”
olmustur. Yil bazinda ise, teknik etkigin en ¢ok ary gosterdgi donemler, %1.1 ile
1999-2000 ve 2002-2003 iken; en yiksek gerileme %€1.1 ile 2000-2001

donemleri oldgu goze carpmaktadir.

1996-2004 donem ortalamalari dikkate algndda, Tablo 18'de 6zetlengi
Uzere, teknolojik dg@ismenin en yiksek oldiu firma %21.8 ary ile yabanci ortakli
“Alarko Carrier” olmutur. Buna kagilik s6z konusu dénemde en yiksek teknolojik
gerileme yaayan firma ise %3.8 ile “Parsan’dir. Yil bazindae,igeknolojik
degismenin en ¢ok arfigdsterdgi donemler, %1.6 ile 2000-2001 iken; teknolojik
anlamda gerileme en ¢ok %3.8 ile 1996-1997 doneenyaghnmstir.

Tablo 18'de, 1996-2004 déneminde TFV’'ndeki @rtien yiksek oldgu
firma, benzersekilde %2.2 ile yabanci ortakli “Bsh Ev Aletlerihuna kagin
disUsiin en yuksek oldiu firma ise, %4 azalile “Klimasan Klima” olmutur.

3.3.1.5. Ta Ve Topraga Dayali Sanayi Endistrisinde Etkinlik Analizi: 16
Firma Orngi
Tas Ve Topra&a Dayali Sanayi endustrisineskin etkinlik bulgulari gaagida
Ozetlenmgtir:
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Tablo 19'da hesaplanan etkinlik @lerine bakildiinda “Afyon Cimento”,
“Bati Cimento”, “Dazusan” ve “Haznedar Refrakter” firmalarinin her yeknik
etkinlikleri tam cikmgtir. Stper etkinlik bglaminda ise, “Dgusan” ve “Haznedar

Refrakter” firmasinin en yuksek skorlargidigi gorulmektedir.

Tablo 20'de yer alan teknik etkinlikteki gigmeler dikkate alinggnda bir
yildan dger yila dgismeler farklilik gostermektedir. S6z konusu donenelanik
etkinlikteki desismenin en yliksek oldw firmalar, %2.1 arfl ile yabanci ortak
tasimayan “Kutahya Porselen” olngiur. Buna kagin, etkinlikteki azalma en ¢ok
%1.7 ile “Nuh Cimento” olmgtur. Y1l bazinda ise, teknik etkigin en ¢cok ary
gosterdgi donemler, %2.1 ile 2002-2003 iken; en yuksek lgare ise, %2.1 ile
2000-2001 doénemleri olgu goze carpmaktadir.

1996-2004 donem ortalamalari dikkate algndda, Tablo 20'de 6zetlengi
Uzere, teknolojik dgismenin en yiksek oldiw firma %0.31 arflile yabanci ortakli
“Unye Cimento” olmytur. Buna kagilik s6z konusu donemde en yiiksek teknolojik
gerileme yaayan firma ise %1.1 ile “thk Cimento”dir. Yil bazinda ise, teknolojik
degismenin en ¢ok arfigdsterdgi donemler, %4.3 ile 2000-2001 iken; teknolojik
anlamda gerileme en ¢ok %2 ile 2002-2003 donemyagknmstir.

Tablo 20’de, 1996-2004 déneminde TFV’'ndeki @rtien yiksek oldgu
firma, %3.8 ile “Konya Cimento”; buna kan diststn en yiksek oldiu firma ise,

%1.8 azal ile “Usak Cimento” olmuytur.

3.3.1.6. Gida,icki ve Tutin Sanayi Endiistrisinde Etkinlik Analizi: 13
Firma Orngi

Gida, Icki ve Tutiin Sanayi endustrisineskin etkinlik bulgulari aagida

Ozetlenmgtir:

104
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Tablo 22'de yer alan teknik etkinlikteki gigmeler dikkate alinggnda bir
yildan dger yila dgismeler farkhlik gostermektedir. S6z konusu donenlanik
etkinlikteki dezsismenin en yiksek old firmalar, %1.4 ar§ ile “Dardanel”
olmustur. Buna kagin, etkinlikteki azalma en ¢ok %0.5 ile “Ersu Giddmustur. Yil
bazinda ise, teknik etkigin en yuksek gerileme gostegdidonemler, %0.4 ile
2000-2001 iken; en ise, %5.3 ile 1997-1998 dondnder en yiuksek as

sergiledgi gbze carpmaktadir.

1996-2004 donem ortalamalari dikkate algndda, Tablo 22'de 6zetlengi
Uzere, teknolojik dg@ismenin en yiksek oldiu firma %2.9 ary ile yabanci ortakli
“Kerevitas Gida” olmutur. Buna kagilik s6z konusu donemde en yiksek teknolojik
gerileme ygayan firma ise %1.9 ile “Frigo Pak Gida”dir. Yilzmada ise, teknolojik
degismenin en ¢ok arfigdsterdgi donemler, %3.3 ile 1999-2000 iken; teknolojik
anlamda gerileme en ¢ok %0.6 ile 2002-2003 doneenyaghnmstir.

Tablo 22’de, 1996-2004 déneminde TFV’'ndeki @rtien yiksek oldgu
firma, benzersekilde %3.2 ile “Kerevita Gida”; buna kann dislsin en yuksek
oldugu firma ise, %2.3 azglile “Frigo Pak Gida” olmgtur.

3.3.2. Pearson ve Spearman Korelasyon Testi Sonugla

Bu bolimde yabanci ortaklik icermeyen firmalarigeren firmalar Ek 8 ve
9’'da gosterildgi Uzere, ISIC Rev.2 faaliyet siniflamasi kapsami@d&odiu Gida ,
Icki ve Tutiin Sanayi; 91 kodlu Kimya, Petrol, KaugukPlastik Mamdilleri Sanayi;
114 kodlu Ta ve Toprga Dayali Sanayi, 83 kodlu Ka ve kait trinleri sanayi;
123 kodlu Metal Ana Sanayi ve 128 kodlu Metal& Makine ve Techizat Sanayi
olarak toplulatiriimis ve kagilastirmali analize esas olmak tzere amag fonksiyonu
ile uyumlu bir 6érneklem okturulmustur. Burada oncelikle yabanci ortaklik iceren
firmalarin teknik etkinlik, stper etkinlik, tekniletkinlikteki desisme, teknolojik
degsisme ve toplam faktor verimlgindeki desisme skorlar arasindaki gkinin
derecesi yorumlanmtir.  Endustriyel duzeyde Orneklem kucukit dikkate

alindginda, hipotez cercevesinde her bir endustriye y®nelst yapilma imkani
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olusturulamamgtir. Cunku, bazi endustrilerde korelasyon analizéeresas olmak
Uzere, sadece 2 firma bulunmaktadir. Dolayisiylapluiastirma zorunlulgu
dogmustur. Buna bgli olarak, Ek 9 (Tablo A ve B)'da gosterifilizere, 20 yabanci
ortakll firmaya ait etkinlik gostergeleri ve ortdklpaylari arasindaki gki analiz
edilmistir. Analiz araci olarak Spearman ve Pearson keyela testinden

yararlaniimgtir.

Tablo 23: YOPFTE, YOPFSE, YOPFTD, YOPFTED, YOPFTFV ve YOP
Arasindaki 1liski*

Etkinlilk
Gostergeleri
YOPF | YOPFSE- YOPFTD- YOPFTED- YOPFTFV-

Korelasyon TE- YOP YOP YOP YOP
Turu YOP
Pearson Korelasyon | 0.0122 0.147585 0.002655 -0.015436 0.000893
Testi 59
Sonuglari
Spearman 0.1276 | 0.124594 0.049797 0.009707 0.032624
Korelasyon Testi 19
Sonuclari

* YOPFTE, yabanci ortakli firmalarin Teknik Etkinlikr OPFSE , yabanci ortakl firmalarin Siper Ethin¥ OPFTD,
yabanci ortakli firmalarin Teknolojik @sme; YOPFTED, yabanci ortakli firmalarin Teknik Etidkteki Degisme;
YOPFTFV, yabanci ortakli firmalarin Toplam Faktéerimlili gindeki Desisme skorlarini ve Yabanci Ortak Pay1 (YOP)'ni
gostermektedir.

Tablo 23’ te elde edilen bulgulara bakgohda en yiiksek korelasyonun stper
etkinlik skorlari ile yabanci ortak pay! arasinddugu gorilmektedir. Bu ikkinin
boyutu Spearman korelasyon testine gore %12, Re&@®@lasyon testine gore de,
% 14 olarak saptangtir. Bu sonu¢ ve der korelasyon gostergeleri birlikte
degerlendirildiginde, yabanci ortaklik payi ile etkinlik gostergelarasinda anlaml
bir iliski olmadgl soylenebilir. (Literatlr kabuline gore korelasykatsayisinin en
%50 diuzeyinde olmasi gkinin orta kuvvette oldgu, %70 dizeyinde olmasi ise,
iliskinin gucli oldgunu go6stermektedir.) Bu durum saptamasinglibalarak
yabanci ortaklik payi iceren 20 firma ile yabandaklik payi icermeyen 20 firma
etkinlik gostergeleri (her bir endustri ici firmaayss! @it tutulmak kaydiyla)
arasindaki igki asagidaki Tablo 24'te goruldgil tGzere, test edildinde YOPF'ler ile
YOPOF'ler arasinda en yiksekski teknolojik desisme olcitinde olmak Uzere
Pearson korelasyon Kkatsayisi %12, Spearman kooslakatsayisi ise %18

bulunmutur. Buna gore, amag fonksiyonu ¢ercevesinde kartsgrudan Yabanci
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Yatirimlara agik olan, sbirligi yapan ve/veya ortaklik (merger) kuran firmalar
digerlerine gore daha etkindigéklindeki hipotez reddedilrgtir.

Tablo 24: YOPF ve YOPOF Etkinlik Gostergeleri Arasndaki Ili ski**

Etkinlik
Gostergeleri
YOPFse- YOPFte- YOPFtd- YOPFted- YOPFtfv-
Korelasyon YOPOFse YOPOF te | YOPOFtd | YOPOFted | YOPOFtfv
Turleri

Pearson -0.098552 -0.057301 0.119104 0.030612 0.00261y
Korelasyon Testi
Sonuglari

Spearman -0.060296 -0.082091 0.177504 0.00448 -0.038042
Korelasyon Testi
Sonuclari

** YOPFTE, yabanci ortakli firmalarin Teknik EtkinikrOPFSE , yabanci ortakli firmalarin Stiper Etkin¥OPFTD,
yabanci ortakli firmalarin Teknolojik @sme; YOPFTED, yabanci ortakli firmalarin Teknik Etikteki Degisme;
YOPFTFV, yabanci ortakli firmalarin Toplam Faktéerimlili gindeki Desisme skorlarini ve Yabanci Ortak Payi (YOP)'ni
gostermektedir.

Bu analitik bulgunun temel nedenlerinden biN|KB biinyesinde faaliyet
gosteren endustrilerde, ya endustrinin Ulke iciaket glicini etkileyecek dizeyde
yabanci ortakfiin olmamasidir; ya da endustriye, endistriyel étkihizeyine bgli
olarak yeterli diizeyde yabanci sermaye sgim olmamasidir. Nitekim; analiz
donemi icinde YOPF'ler incelenginde, 20 firmadan sadece 8'inin yabanci ortaklik
payl %51'i gmaktadir. Bu dizeye de son yillardasémistir denebilir. Dolayisiyla
argtirmaya konu olan 72 firma ol¢utu dikkate algpdda bu pay (YOPF), daha da
azalmaktadirikincisi ise, endustriye yabanci sermayeninsgimn firmaya yonelik
etkinlik gostergeleri ile aciklanamamasidir. Yarapanci ortaklik payi icerenler ile
yabanci  ortakhk payr icermeyenlerin  kdastirmali  etkinlik  analizi,
etkinsizligin/etkinligin kaynaklarini referans alan dinamik analizleriirnfa ve
ulkeye, yutici ve yurtdn piyasalara yonelik bircok @ekenleri iceren) analizlerin

yapilmasini gerekli kilmaktadir.
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SONUC

Kireselleme, dinyada ekonomik ve sosyal yonden siuregelom dizi
degisimle birlikte ortaya cikan bir olgudur. Ozellikle980'li yillarda Dgsu
Bloku'nun yikilmasi ve sguk sava doneminin sona ermesiyle birlikte s6z konusu
ulkelerde piyasa ekonomisine gecslreci balamistir. 1980l yillar, Ulkelerin
kiresel dinyaya uyum @amak icin gerekli dizenlemeleri yapmaya gakiar
donem olmgtur. Dinyada pek cok Ulke, uluslar arasi mal vensge akimlarinin
tzerindeki sinirlamalari azaltma yoluna gitini Boylece ekonomik anlamda
ulkelerin buyuk bir kismi birbirileriyle butirgeneye balamigslardir.

Finansal faaliyetlerin kiresefimesi bglaminda ortaya clkan sermaye
hareketleri Portfoy Yatinmlari ve [@oudan Yabanci Sermaye Yatirimlari olmak
uzere iki balik halinde incelenmektedir. Portfoy Yatirimlarielgmekte olan
ulkelerin finansman sorunlarinin ¢oézulmesi agismyarar sglasa bile, kisa vadeli
olma 6zellgi ile bu Ulkeleri istikrarsizfia surtkleyebilmektedir. Bwudan Yabanci
Sermaye Yatirimlari ise, sermaye ile birlikte ydmebecerisi, yeni teknoloji (know-
how) transferi sglamasi, pazarlama ve istihdam olanaklarini arttstinggbi sahip
oldugu avantajlarnyla tasarruf agiolan ve teknolojik manada geri kakilkelerin

kalkinmasinda dnemlgleviere sahiptir.

Rekabetci piyasa sisteminde son derece ©Onemli leire ysahip olan
teknolojinin elde edilmesinde gkr kanallarin (patent ve lisans agmealari, teknoloji
ithalati vb.) yani sira “Cok Ulusl§irketler (CUS)” tarafindan yapilan Dgrudan
Yabanci Sermaye Yatirimlar’nin kendine 6zgu okkdhi konuyu daha gegibir
baks acisiyla irdelemeyi gerekli kilgtir. CUS’lar birden ¢ok tlkede yatirim yapan
ve Uretimin tamamini veya bir kismini denetimldtinala bulunduragirketler olarak
tanimlanmaktadir. Buyirketler, bir yandan bitin dinyadaki Amama-Gelgtirme
(AR-GE) harcamalarinin en buyuk payini gercgliien ve en ileri teknolojileri
kullanan organizasyonlar olarak bilinirkenger yandan da bgirketlerin yatirm
yapacg! Ulkelerde sahip olduklari teknoloji yerel firmala yararlanabilegg bir

avantaja doniinektedir. Yabanci ortakli ggimlerin, yerli firmalarin bunyelerinde

110



artmasi ve bu teknolojinin yerel firmalara sizmésbirlikte, s6z konusu firmalarda

verimlilik ve etkinlik bgslaminda ilerleme gerceldecesi distintlmektedir.

Calismanin amaci cercevesindBVIKB'de faaliyet gdsteren imalat sanayi
kapsamindaki yabanci ortakh firmalarin etkin kdyallanimini analiz edebilmek
icin ilk boliumlerde ortaya konan teorik kurgu refes alinmy ve tcincu bolimde

yapilan uygulama cercevesind@a@daki analitik bulgular elde edilrtir.

Arastirmanin amac¢ kisminda ifade edilen hipotezi teshege yonelik
adimlardan ilki olan etkinlik analizi sonucu, 3’@lyanci ortakli olmak tzere toplam
9 firma ile analize dahil edilen K& ve Kazit Uriinleri, Basim ve Yayin
Endustrisinde binyelerinde yabanci ortakinteayan “Duran D@an Basim” ve
“I'siklar Ambalaj” firmalarinin teknik etkinlik bdaminda ilk siralarda yer alg
super etkinlik bglaminda ise, yine “Duran an Basim” firmasinin en etkin firma
oldugu, teknik etkinlikteki dgisme skorlarinda %1.6 agtiile yabanci ortak
tasimayan “Kartonsan”, teknolojik ge&mede %3.3 ani ile yabanci ortak
bulunduran “Tire Kutsan”, toplam faktor verimfilndeki desisme skorlarinda ise,
yine “Tire Kutsan” firmalarinin dnde gelgisdylenebilmektedir.

3'U yabanci ortakli olmak Uzere toplam 15 firma #ealize dahil edilen
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinleri Endustrie “Meges Boya” ve “TiUpkd
teknik etkinlikte, yine “Meges Boya” firmasinin sgip etkinlikte bai cektigi
saptanmytir. Bu endustride, teknik etkinlikteki gsme skorlarinda %1.1 ile yabanci
ortakli olmayan “Eczaciailac”, teknolojik dgismede %2.7 ariile yabanci ortak
tasimayan “Ege Gubre”, toplam faktor verim@iindeki degsisme skorlarinda ise yine

“Ege Gubre” firmasi one ¢ikmaktadir.

1'i yabanci ortakli olmak tzere toplam 9 firma @ealize dahil edilen Metal
Ana Sanayi Endustrisinde tiumu yerli sermaye ileliyaa gosteren “Burcelik”,
“‘Cemta”, “Erbosan”, “Eregli Demir Celik”, “Fenis Alimtinyum” ve “Sarkuysan”
firmalarinin teknik etkinlikte, sadece “Sarkuysafifmasinin super etkinlikte ilk

siralara oturdgu bulgularina ulglmistir. Bu endustride, teknik etkinlikteki dsme
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skorlarinda , %0.7 astiile yabanci ortak bulundurmayan “Kardemir”, tekoji{
dezismede %4.5 agiile yabanci ortak tayan “Izmir Demir Celik”, toplam faktor
verimliligindeki desisme skorlarinda ise benzgekilde %5 arty ile “izmir Demir

Celik” firmasi ilk siradadir.

5'i yabanci ortakl olmak tzere toplam 10 firmaalealize dahil edilen Metal
Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Endustrisinde yabancakortgiyan “Bsh Ev
Aletleri”, “Bosch Fren Sistemleri”, “Vestel” ve yi sermayeli ‘ihlas Ev Aletleri’
firmalarinin her yil teknik etkinlikleri tam cikrgtir. Stper etkinlik bglaminda ise,
2000 yilindan sonra yabanci ortakla faaliyetinidsiien “Alarko Carrier” firmasinin
ilk donemlerde en yuksek skorlarisidigi saptanmgtir. Bu enduistride, teknik
etkinlikteki desisme skorlarinda yerli sermayeli “Emek Elektrik”, teKojik
degsismede %1.8 adiile “Alarko Carrier”, toplam faktor verimliiindeki desisme
skorlarinda ise yabanci sermayeli “Bsh Ev Aletléniie ¢cikmaktadir.

3'lU yabanci ortakh olmak Uzere toplam 16 firmaalealize dahil edilen &a
ve Topr&a Dayali Sanayi Endustrisinde yerli sermayeyleiyatalgdsteren “Bati
Cimento”, “Dogusan” ve “Haznedar Refrakter” ile yabanci ortakifyon Cimento”,
firmalarinin her yil teknik etkinlikleri tam cikrgtir. Stper etkinlik bglaminda ise,
“Haznedar Refrakter” firmasinin ilk dénemlerde érksek skorlari tadigi sonucuna
ulasiimistir. Bu endustride, teknik etkinlikteki gsme skorlarinda %2.1 agtile
yabanci ortak tamayan “Kutahya Porselen”, teknolojik gigmede %3.1 adiile
yabanci ortakl “Unye Cimento”, toplam faktor velilvgindeki desisme skorlarinda
ise %3.8 arly ile 1998 yilindan itibaren yabanci ortakli olandi§a Cimento”

firmasi ilk siradadir.

Ve calsmada yer alan son endustri 5'i yabanci ortakl ddrizzere toplam 13
firma ile analize dahil edilen Giddgki ve Titin Sanayi Endistrisinde yerli
sermayeli “Ersu Gida”, Seker Pilic” ve yabanci orga bulunan “Merko Gida”
firmalarinin her yil teknik etkinlikleri tam cikmgtir. Stper etkinlik bglaminda ise,
“Ersu Gida” firmasinin ilk donemlerde en yiksek ddu@ sahip oldgu sonucuna

variimistir. Bu endustride, teknik etkinlikteki dgme skorlarinda yerli sermaye ile
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faaliyet gosteren “Dardanel”, hem %2.9 aie teknolojik dgismede hem de toplam
faktor verimliligindeki degisme skorlarinda yabanci ortakstgan “Kerevitg Gida”
firmasi ilk sirada yer almaktadir. Endustriyel dyaeki gostergelerden agliacas
uzere, hemen hemen tim endustrilerde teknik ekk@lisiper etkinlikte, teknik
etkinlikteki desisme ve TFV’'ndeki dgismede Onde gelen sektdrler yabanci ortak
tasimayan firmalar iken, teknolojik ggmede 6nde gelen sektorler, yabanci ortakli
firmalardir. Bu durum, kanimizca yabanci firmalagwn sahibi tlkede yatirim karari
alirken, teknolojik anlamda daha geflis firmalari tercih etmesinden

kaynaklanmaktadir.

YOPF'lar ile YOPOF'lara yonelik etkinlik kadastirmasi yapmak amaciyla
basvurulan analiz araclarindan (Spearman ve Pearsatasyon) elde edilen analitik
bulgulara bakildiinda en yuksek korelasyonun siper etkinlik skori@ryabanci
ortak pay! arasinda oldu gorulmektedir. Bu ikkinin boyutu Spearman korelasyon
testine gbre %12, Pearson korelasyon testine géir@edl4 olarak saptanghr. Bu
sonug ve dier korelasyon gostergeleri birlikte gg@lendirildiginde, yabanci ortaklik

pay! ile etkinlik gostergeleri arasinda anlamliibigki olmadgl séylenebilir.

Bu durum bir bgka acidan ele alingyiyabanci ortaklik payi iceren 20 firma
ile yabanci ortaklik pay! icermeyen 20 firmaninimik gostergeleri (her bir endustri
ici firma sayisi @it tutulmak kaydiyla) arasindaki gki test edildginde; YOPFler ile
YOPOF'ler arasinda en yuksekski teknolojik desisme Olcutinde olmak Uzere
Pearson korelasyon Kkatsayisi %12, Spearman kooslakatsayisi ise %18
bulunmutur. Buna gore, amac fonksiyonu cercevesinde kartsgrudan Yabanci
Yatirimlara acik olan, sbirligi yapan ve/veya ortaklik (merger) kuran firmalar
digerlerine gore daha etkindigéklindeki hipotez reddedilrgtir.

Buna gore,IMKB buinyesinde faaliyet gdsteren endiistrilerdeggeiistrinin
ulke ici rekabet gucunu etkileyecek dizeyde yabamtakligin olmadgl; ya da
endustriye, endustriyel etkinlik dizeyine ghaolarak yeterli dizeyde yabanci
sermaye giginin bulunmadg soylenebilir. Ayrica, endustriye yabanci sermaye
girisinin firmaya yonelik etkinlik gostergelerinin yasira, kagilastirmali etkinlik

analizlerine esas olmak Uzere, etkingnlietkinligin kaynaklarini referans alan
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dinamik (firma ve Ulkeye, yutici ve yurtdipiyasalara yonelik bircok g@eskenleri
iceren) analizlerin yapilmasinin gereldilortaya ¢ikmaktadir.

Nitekim, her bir endustriye yonelik etkinlik tabésl incelendiinde, (Tablo
11-12-13-14-15-16-17-18-19-20-21'de gorulgicgibi), yabanci ortaklik icermeyen
firmalarin, yabanci ortaklik igceren firmalardan dagtkin oldgu da soylenebilir.

Sonug olarak, firmalarin binyelerine yabanci oakmalari, onlarin teknik
etkinliklerinde, teknolojik dgismelerinde ve nihayet toplam faktor verimliliklered
kayda dger bir etki yaratamamgtir. Dolayisiyla, d@rudan yabanci yatirimlar,
IMKB'de faaliyet gosteren firmalarin kaynak kullaninve teknolojik getiri
baglaminda etkiniini kismen attirmakta ve firmalarin teknoloji gigu buydk

Olciide giderememektedir.

Ulkemize gelen dgrudan yabanci sermaye yatirimlari ile firma perfans
arasindaki igkinin zayif c¢ikmasinin temel nedeni kanimizca, yula
mitesebbislerin hali hazirdaki yatirimlara ortak olmagrcin etmeleri, tlkedeki
kurulu kapasiteye yonelip, yeni yatim yapmaktaacikmalaridir. Bu tir
yatirrmlarin en 6nemli motivasyon kaynaklari dali Hezirda karhlgl yiksek

sektorler olmaktadir.

Bu sonug, ulkemize gelen glmdan yabanci yatirimlarin teknik etkinlikte ve
TFV'nde kayda dger bir etki yaratacak teknoloji ve know-how transfe
yapmadgini gostermektedir. Buna gore, Ulkemizdeki teknosmjiginin kapanmasi
icin, Ulkemize gelen dgrudan yabanci yatirimlari artirmaya yonelik pobterin
izlenmesi yerine, etkinlik ve TFV'nde agtyaratabilecek teknoloji ve know-how
transferi yapilmasini ggik eden politiklarin olgturulmasi gerekmektedir. Bunun
icin, dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi tlkeye cek#mde verilen tgviklerin
know-how (teknik bilgi) tabanli olmasina galmasi, spekuilatif amacl gelen
mitesebbisin, katma dger yaratacak gigimlerde bulunmasi konusunda Oninin
acllmasi, mevcut firmalara ortaklikta bulunsalarhidateknolojik iyilestirme
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konusunda katkida bulunma ya da yeni yatinm yapkoaulu konulmasi

gerekmektedir.

Bunun vyaninda, vyabanci yatinrmin gkeyac& teknik  bilgiyi
icsellestirebilmek icin, s6z konusu Ulkenin bilgi gberisi ve teknolojileri
kullanabilme yetisine sahip olmasi gerekmekteddylBce, yerel piyasalar hakkinda
daha fazla bilgi ve géli avantajlara sahip olan yerel firmalarin tekojol
kapasitelerinin giderek artmasi, bu firmalar ileridle kiresel piyasalarda rekabet
etmek zorunda kalacak yabanci sermaye kslarduni, o Ulkeye daha ylUksek

teknolojiler getirmeye zorlayacaktir.
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EKLER

Ek 1: 1954-1979 Yillari arasinda Turkiye'ye Gelen Bgrudan Yabanci Sermaye
(Milyon $)

Yillar Yillik Do grudan Birikimli Birikimli Do grudan Yabanci
Yabanci Sermaye Sermaye

adar 28 28

1954 2,2 5,0

1955 1,2 6,2

1956 3,4 9,6

1957 1,3 10,9
1958 1,1 12,0
1959 3,4 15,4
1960 1,9 17,3
1961 1,2 18,5
1962 4,2 22,7
1963 4,5 27,2
1964 11,9 39,1
1965 11,6 50,7
1966 9,7 60,4
1967 9,0 69,4
1968 13,9 83,3
1969 13,2 96,5
1970 9,0 105,5
1971 11,7 117,2
1972 12,8 130,0
1973 67,3 197,3
1974 -7,7 189,6
1975 15,1 204,7
1976 8,9 213,6
1977 9,2 2228
1978 1,7 234,5
1979 -6,4 228,1

Kaynak: COMERT, Faruk; “Yabanci Sermayenin Diinii, Bugiini Gelecgi”,
Hazine Dergisi, Sayi:12, 1998
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Ek 2: Turkiye'de Yabanci Sermayenin Yillara Gére Dgsilimi

iZiN VERILEN

i | JAEel | o SERMAYELIFIRIA | i i ricvon
(MIiLYON ABD $)

1980 97.00 78 35
1981 337.51 109 141
1982 167.00 147 103
1983 102.74 166 87
1984 271.36 235 162
1985 234.49 408 158
1986 364.00 619 170
1987 655.24 836 239
1988 820.52 1.172 488
1989 1.511.94 1.525 855
1990 1.861.16 1.856 15
1991 1.967.26 2.123 1.041
1992 1.819.96 2.330 1.242
1993 2.063.39 2.554 1.016
1994 1.477.61 2.830 830
1995 2.938.32 3.161 1.127
1996 3.835.97 3.582 964
1997 1.678.21 4.068 1.032
1998 1.646.44 4.533 976
1999 1.699.57 4.950 817
2000 3.477.42 5.328 1.719
2001 2.725.28 5.841 3.288
2002 2.242.92 6.280 590
2003(*) 1.207.99 6.511 659
2004 - - 1191
2005 - - 8210
2006 - - 16789
2007 - - 19269

2008(**) - - 4377

Kaynak:Hazine Mustgarligl www.hazine.gov.tt

(*) 17.06.2003 tarihinden itibaren izggarti kaldiriimstir.

(**) Ocak-Nisan ayi itibariyle
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Ek 3: izin Verilen Yabanci Sermayenin Sektérel Dgilimi (Milyon $)

YILLAR IMALAT % TARIM % MADENC iLiK % HiZMETLER % TOPLAM
1980 88.76 %92 - %0 - %0 8.24 %8 97.00
1981 246.54 %73 0.86 %0 0.98 %0 89.13 %24 337.5
1982 98.54 %59 1.06 %1 1.97 %1 65.43 %39 167.00
1983 88.93 %87 0.03 %0 0.02 %0 13.76 %13 102.7
1984 185.92 %69 5.93 %2 0.25 %0 79.26 %29 271.36
1985 142.89 %61 6.37 %3 4.26 %2 80.97 %34 234.4
1986 193.47 %53 16.86 %5 0.86 %0 152.81 %42 364.00
1987 293.91 %45 13.00 %2 1.25 %0 347.08 %5 655.2
1988 490.68 %60 27.35 %3 5.62 %1 296.87 %36 820.52
1989 950.13 %63 9.36 %1 11.69 %1 540.59 %36 1.811,
1990 1.214.06 %65 65.56 %4 47.19 %3 534.49 %29 130
1991 1.095.48 %56 22.41 %1 39.82 %2 809.55 %41 71286
1992 1.274.28 %70 33.59 %2 18.96 %1 493.13 %27 D36
1993 1.568.59 %76 21.05 %] 11.37 %1 462.38 %2p 32306
1994 1.107.29 %75 28.27 %2 6.20 %0 335.85 %23 1.417
1995 1.996.48 %68 31.74 %] 60.62 %2 849.48 %2p 82393
1996 640.59 %17 64.10 %2 8.54 %0 3.122.74 %81 3.885
1997 871.81 %52 12.22 %1 26.70 %2 767.48 %46 12678
1998 1.017.29 %62 5.75 %0 13.73 %1 609.67 %37 1.846
1999 1.123.22 %66 16.19 %1 6.76 %0 553.40 %38 15899
2000 1.105.49 %32 59.74 %2 5.01 %0 2.307.18 %66 342
2001 1.244.59 %46 134.38 %9 29.11 %1 1.317.20 %48 .72528
2002 892.01 %40 32.82 %1 17.29 %1 1.300.81 %58 2238
2003 710.65 %59 7.73 %1 124.18 %10 365.43 %3p 19907

TOPLAM 18.641.60 53.00% 616.37 | 1.80% 442.38 1.30% 15.502.93 44.00% | 35.203.27

Kaynak: Hazine Mustgarligi, www.hazine.gov.tr
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Ek 4: Sektérlere Gore Turkiye'de Yabanci SermayelKurulu slar*

Toplam Sermaye

Toplam Sirketlerin icindeki
. . . Mevcut Yabanci | Yabanci Sermaye
Sektorler Firma Adedi Sermaye Icindeki Pay Toplam _ Yabanci Sermaye
(%) Sermayesi Payi
(%)
TARIM
Bitkisel Uretim 37 4.583.487 %0.06 6.963.144 %65.82
Hayvancilik 23 2.642.386 %0.03 6.576.183 %40.18
Su Uriinleri 20 4.012.525 %0.05 5.973.792 %67.17
Ormancilk 3 58.949 %0.00 121.160 %48.65
Tarim Hizmetleri 68 267.119.779 %3.48 274.524.547 %97.30
TARIM TOPLAMI 15] 278.417.127 3.63 294.158.824 94.65
MADENCI L iK
Komir Madencili gi 1 14.850 %0.00 15.000 %99.00
H.Petrol ve DG Uretimi ] 1.852.250 %0.02 7.125.000 %26.00
Metal Madenciligi 4 486.527| %0.01 490.240 %99.24
Diger Madencilik 93 35.566.02( %0.46 39.724.689 %89.53
MADENC/L/K TOPLAMI 101 37.919.647 0.49 47.354.929 80.08
IMALAT SANAY ii
Gida 168 466.724.036 %6.09 694.802.214 %67.17
Icki 5 14.324.089 0.19 15.339.644 %93.38
TUtun 14 141.479.397% %1.85 152.729.787 %92.63
Dokuma,Giyim ve Deri 1 1.198.709 %0.02 14,374,340 %8.34
iplik,Dokuma,Orme,Apre 67 16.303.143 %0.21 40.647.876 %40.11
Hazir Giyim 224 124.756.384 %1.63 249.092.277% %750.08
Deri ve Deri Mamulleri 46 3.460.039 %0.05 4.890.734 %70.75
Ayakkabi 10 251.857 %0.00 540.334 %46.61
Orman Uriinleri 19 3.564.142 %0.06 6.718.337 %53.05
Mobilya 13 1.555.818 %0.02 2.991.78] %52.00
Kagit ve Basim-Yayin 4 5.304.800 %0.07 26.105.50( %20.32
Kagit 17 10.932.181 %0.14 20.420.88( %53.53
Basim-Yayim Sanayi 22 2.354.329 %0.03 9.245.624 %25.46
Kimya 42 128.708.864 %1.68 155.175.37( %82.94
Endiistriyel Kimyasal Uriinler 65 62.629.343 %0.82 91.688.88( %68.31
Diger Kimyasal Uriinler 10 581.722.644 %7.59 613.999.074 %94.74
B'rﬁirleﬁietro' ve Komdr 11 61.627.473 %0.80 80849.612 %76.22
Kauguk 4 977.368 %0.01 1.581.45( %61.80
Plastik 82 67.183.135 %0.88 95.275.664 %70.51
Lastik 8 107.154.674 %1.40 166.494.949 %64.36
Giibre 2 34.609 %0.00 69.114 %50.07
Metal Dt Madeni Uriinler 6 8.256.225 %0.11 20.303.925 %40.66
g‘;ﬁ’;g‘f@m's Kilden 22 10.552.103 %0.14 57.754.694 %18.27
Cam 14 9.509.265 %0.12 284.394.2871 %3.34
Cimento 12 74.240.687 %0.97 155.569.434 %47.72
Diger Metal DgI Madenler 3 158.528 %0.00 167.164] %94.83
Temel Metal Sanayi 12 7.821.991 %0.10 11.172.484 %70.01
Demir-Celik 20 108.568.923 %1.42 593.535.444 %18.29
Demir Disi Metal 18 5.656.735 %0.07 9.890.842 %57.19
Makinaimalat 25 3.827.773 %0.05 6.575.621] %58.21
Madeni Esya 46 6.869.743 %0.09 9.437.701] %72.79
Elektriksiz Makina 29 8.764.917 %0.11 10.544.499 %83.12
Elektrikli Makina 95 185.179.044 %2.42 225.832.054 %82.00
Elektronik 120 139.465.921 %1.82 244.916.181 %56.94
Tasit Araclar Imalat 37 392.888.384 %5.13 625.376.774 %62.82
Tasit Araclari Yan Sanayi 13 307.259.027% %4.01 517.852.584 %59.33
Olgii Kontrol ve Optik 15 5.824.390 %0.08 6.664.663 %87.39
Ucak 2 13.522.15( %0.18 28.735.000 %47.06
Diger iImalat 132 92.005.419 %1.20 159.356.399 %57.74
IMALAT SANAY TOPLAMI 1.667 3.182.618.272 41.52] 5.411.113.184 58.82
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Enerii 51 367.096.783 %4.79|  392.363.424 993.56
ENERJ SANAY/ TOPLAMI 51 367.096.783 %4.79]  392.363.424 %93.56
HIZMETLER 3334

Arastima-Gelistirme 15 2.048.475 %0.05 4555570 %88.87
Bankacilk ve Dfer Finansal 37 809.179.85¢ %10.56| 1.495.319.634 %54.11
Hizmetler

Gamagirhane ve Kuru 1 2.000 %0.00 10.000 %20.00
Temizleme

Deniz Taimacilgl 62 11.968.032 %0.16 27.871.284 %42.94
Diger Faaliyetler 346 241.899.65 %3.16]| _ 307.643.47] %78.63
Diger Toplumsal Hizmetler 26D 381.489.231 %4.98]  478.113.813 %79.79
Haberlesme 25 716.559.54( %9.35| 1.536.220.439 %46.64
Hava Taimacilgl 55 2.043.797 %0.05 9.312.137 %43.43
insaat Taahhiit Hizmetleri 200 26.130.474 %0.60 75.053 528 %61.46
Kara Taimacilgl 20 3.567.973 %0.05 9.234.446 %38.64
Kiralama 9 30.159.924 %0.39 30.363.500 %99.33
Otel,Pansiyon,Kamping 380 308.453.544 %4.02| 375211447 %82.21
Bzel Egitim 2 104.306 %0.00 466.250 %22.37
Restorant,Kafe,Yemisme 295 95.535.69¢ %1.25]  104.996.414 %90.99
Saglik Hizmetleri 28 26.916.350 %0.61 63.257.143 %7417
Sigortacilik 31] 127.200.064 %1.66]  201.947.65 %62.99
\S(g‘rlee”r‘ia ve Dier Eglence 12 2.558.146 %0.03 3.778.062 %67.71
Tagimaciliklallgili Di ger 173 57.164.999 %0.75 93.763.176 %60.97
Hizmetler

Ticaret 2.470 299.217.13¢ %6.51|  661.119.603 %75 51
Yatinm Finansmani 7b 206,911 58¢ %5.31]  975.444.334 %a1.72
Diger Cesitli Sahsi Hizmetler 11 6.587.516 %0.09 6.613.000 %99 .61
HIZMETLER TOPLAMI 4541 3.799.698 31 %49.57| 6.460.294.927 %58.82
GENEL TOPLAM 6511 7.665.750.13¢ %100.00] 12.605.285.29¢ %60.81

Kaynak: Hazine Mustgarligi, www.hazine.gov.tr
*30.06.2003itibariyle. 17.06.2003 tarihinde y(ri#é giren 4875 sayil Cisudan

Yabanci Yatirimlar Kanunu ile yabanci sermayiekietlerin vesubelerin kurulgu ve

faaliyetlerine ilskin izin sistemi kaldirilmg oldusundan izine dayali istatistikler artik
yayimlanmamaktadir.
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Ek 5: Turkiye'de Faaliyette Bulunan Yabanci Sermayeli Kumluslarin Ulkelere Dagilhmi* (Milyon TL)

Toplam ; oplam
Yabanci Sirketlerin i;:lrgg?f
Ulkeler Firma Adedi Mevg:g:r;(:)?:nm ISQ?rr]rcT:Ii/ie Toplam _ Yabanci
Pay! Sermayesi SeFE;naye
(%) )
(%)
OECD ULKELER i
AVRUPA BiRLIGi
Almanya 1.084 1.115.561.38( %13.6p 1.333.657.535 3.663
Avusturya 106 37.586.661 %0.46 48.668.536 %773
Belgika 85 81.573.831 %1 108.393.361 %75.46
Danimarka 48 53.062.872 %0.65 61.915.073 %8570
Finlandiya 19 6.220.044 %0.08 7.299.484 %85.p1
Fransa 277 535.165.617 %6.57 864.352.069 %61.92
Hollanda 449 2.243.598.18( %27.5B 5.467.373.339 l1.044
ingiltere 413 712.994.541 %8.75 1.225.590.72 %58.1L.8
irlanda 29 12.754.101 %0.16 32.416.136 %39.34
ispanya 57 98.548.288 %1.21 130.661.908 %75.42
isveg 48 49.909.970 %0.61 53.019.657 %94.13
italya 249 440.079.434 %5.40 875.316.173 %°50.28
Liksemburg 53 201.402.304 %2.47% 252.948.384 %7962
Portekiz 6 197.995 %0.00 212.383 %93.28
Yunanistan 76 33.001.940 %0.40 47.356.094 %6969
AVRUPA BIRLIGI - TOPLAM 2.999 5.621.657.158 68.97 10.509.181.8%8 53.49
DIGER OECD ULKELER i
A.B.D. 393 631.250.249 %7.74 1.184.226.65 %53.B0
Avustralya 16 785.362 %0.01 1.160.825 %67.6$6
Cek Cumhuriyeti 3 67.008 %0.00 70.094 %95.40
Guney Kore 56 52.884.065 %0.65 102.631.629 %51|53
Isvigre 234 580.653.133 %7.12 1.170.725.44] %49.50
izlanda 1 154.294 %0.00 13.035.948 %1.14
Japonya 62 337.283.056 %4.14 392.517.958 %385.93
Kanada 32 7.921.976 %0.10 12.846.507 %61.97
Macaristan 6 1.225.651 %0.02 1.920.543 %63.B2
Meksika 1 16.100 %0.00 23.000 %70.0
Norveg 18 3.139.951 %0.04 5.742.180 %54.98
Polonya 4 123.196 %0.00 205.836 %759.8p
Yeni Zelanda 1 325.040 %0.00 325.040 %2100J00
DIGER OECD ULKELER/ - TOPLAM 827 1.615.829.081 19.82 2.885.431.65]L 066.
OECD ULKELER i - TOPLAM 3.826 7.237.486.239 88.79 13.394.613.48P9 54.03
iSLAM ULKELER i
ORTADOGU ULKELER i
Birlesik Arap Emirlikleri 18 6.091.208 %0.07 11.838.189 | %51.45
Bahreyn 4 513.705 %0.01 521.856 %98.44
Filistin 11 696.096 %0.01 820.450 %84.8%

131



Giiney Yemen 1 4.800 %0.00 6.000 %80.40
Irak 101 9.938.142 %0.12 11.753.438 %84.96
iran 389 18.200.851 9%0.22 22.204.413 %82.91
KK.T.C. 61 1.454.055 %0.02 2.477.176 %58.10
Katar 6 130.032 %0.00 255.000 %50.9f
Kuveyt 16 74.349.095 %0.91 98.863.826 %75.20
Libnan 61 2.417.611 %0.03 2.718.209 %88.44
S Arabistan 88 77.628.854 960.99 335,855,638 9%23|11
Suriye 150 3.810.581 %0.05 4.635.576 %82.40
Urdn 68 2.206.157 %0.03 2.745.623 %80.35
Yemen 11 268.254 %0.00 313.090 %85.6p
ORTADOGU ULKELERJ - TOPLAM 1.075 197.718.440 2.43 495.008.573 30.94
KUZEY AFR iKA ULKELER i

Cezayir 11 796.395 %0.01 966.510 %82.4p
Fas 5 657.298 9%0.01 1.586.900 9%41.4p
Libya 27 10.780.681 %0.13 10.486.844 %55.32
Misir 31 6.655.890 %0.08 7.346.975 %90.99
Tunus 6 463.445 %0.01 539.905 %85.8h
%E,EZMAFWKA ULKELERI - 80 19.353.709 0.23 29.927.134 64.61
DIGER iSLAM ULKELER i

Afganistan 26 1.084.784 %0.01 1.184.143 %91 b1
Banglade 1 72.200 %0.00 76.000 %95.0
Endonezya 1 525 %0.00 1.500 %35.do
Malezya 144.160 %0.00 5.080.560 9%2.84
Nijerya 4 496.587 %0.01 905.056 %54.8f
Pakistan 26 3.623.405 %0.04 4.216.323 %85.44
Sudan 11 156.432 %0.00 159.182 %98.2f
%ﬁi&sm'\" ULKELERI - 72 5.578.003 0.07 11.622.764 47.9d
iSLAM ULKELER i - TOPLAM 1.227 222,650,242 273 536.558.471 415
DOGU AVRUPA ULKELER i

DIGER DOGU AVRUPA ULKELER i

Arnavutluk 10 525.244 %0.01 872.700 %60.19
Bosna Hersek 8 6.242.827 %0.08 12.493.923 %4997
Bulgaristan 32 7.991.337 %0.10 35.220.340 %22)69
Hirvatistan 4 296.840 %0.00 407.564 %7243
Makedonya 17 498.015 %0.01 564.750 %88.18
Romanya 13 8.102.677 %0.10 33.408.100 %2445
Slovenya 2 230.000 %0.00 250.000 %92.0p
Sirbistan ve Karada 22 438.234 %0.01 518.593 %384.5D
%ﬁiﬁ' AVRUPA ULKELER! - 108 24.325.174 0.29 83.735.970 29.04
BAGIMSIZ DEVLETLER

TOPLULU GU

Azerbaycan 109 9.149.101 9%0.13 10.211.315 %89]60
Estonya 1 6.600 %0.00 6.600 %100.0p
Giircistan 25 700.001 %0.01 1.075.163 9%65.11L
Kazakistan 18 688.975 %0.01 1.031.022 %66.52
Kirgizistan 6 383.884 %0.00 393.231 %97.36
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Moldova 4 120.650 %0.00 149.700 %80.5p

Ozbekistan 9 649.562 %0.01 1.152.160 %56 p8
Rusya Fed. 209 16.421.353  %0.2 23.181.754 %7d 84
Tacikistan 3 87.124 %0.00 96.350 %90.4
Tiirkmenistan 11 1.184.084 %0.01 1.271.789 %9310
Ukrayna 31 3.836.504 %0.05 8.358.862 %45.90
BAGIMSIZ DEV. TOP. - TOPLAM 426 33.227.838 0.39 46.9976 70.81
DOGU AVRUPA ULKELER I 534 57.553.012 0.68 130.663.916 44.0

DIGER ULKELER
GUNEYDOGU ASYA ULKELER i

Cin Halk Cumhuriyeti 112 5.877.042 %0.07 8.305.701| %70.76
Filipinler 2 6.820 %0.00 13.500 %50.53
Hindistan 7 3.036.483 %0.04 3.108.221 %97.69
Hong Kong 11 1.133.410 %0.01 1.214.948 %93.p9
Singapur 5 810.578 %0.01 1.909.718 %42.0p
Tayvan 12 2.397.644 %0.03 4.753.637 %50.44
Tayland 4 497.280 %0.01 586.618 %84.7y
?gg‘fAYhADOGU ASYA ULKELER! - 153 13.759.257 0.16 19.892.343 69.1]
DIGER ULKELER - TOPLAM 924 633.386.908 7.52 968.779.66 65.38
GENEL TOPLAM 6.584 8.426.126.374 100.0p 15.440.625.633 54.57

Kaynak: Hazine Mustgarligi, www.hazine.gov.tr
*(30.06.2003) Tarihitibariyle
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Ek 6: IMKB’ de Imalat Sanayi Kapsamindaki Firmalar

SEKTOR FIRMA ADI SEKTOR F iRMA ADI
ALTINYA G AKAL TEKSTIL
DARDANEL AKIN TEKSTIL

- ERSU GIDA AKSUIPLIK
2 FRIGO PAK GIDA ALTINYILDIZ
2 KEREVITAS GIDA ARAT TEKSTIL
u KONFRUT GIDA ARSAN TEKSTL
= KRISTAL KOLA BERDAN TEKSTIL
o MERKO GIDA BIRLIK MENSUCAT
< PENGUEN GIDA HSAS TEKSTIL
g SELCUK GIDA BOSSA
SEKER ALIC BOYASAN TEKSTIL
TUKAS CEYLAN GIYiM
VANET = CEYTAS MADENCILIK
x AKSA W DERIMOD
- ALK IM KIMYA W DESA DERI
@ BAGFAS - EDIP iPLiK
i CBS BOYA N ESEM SPOR {¥iM
W DEVA HOLDING o GEDIZ iPLIK
X o ECZACIBASI ILAG = iDAS .
o u EGE GUBRE = KARSU TEKSIL
3 Z EGEPLAST o KONTEKS
K GOOD-YEAR < KORDSA SABANCI DUPONT
e GUBRE FABRKALARI 2 LUKS KAD iFE
E HEKTAS Q MENDERES TEKSTL
o MEGES BOYA MENSA MENSUCAT
< PETKIM METEMTEKS
= PIMAS OKAN TEKSTIL
X TUPRAS SOKTAS
BURCELIK SONMEZ HLAMENT
CEMTAS SONMEZ PAMUKLU
METAL ANA | DEMISAS DOKUM TUMTEKS

SANAYil | ERBOSAN UK KONFEKSIYON
EREGLI DEMIR CELIK VAKKO TEKSTIL
FENIS ALUMINYUM YATA S
izZMIR DEMIR CELIK YUNSA
KARDEMIR
SARKUYSAN
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SEKTOR FIRMA ADI SEKTOR F iRMA ADI
" ALARKO CARRIER ADANA CIMENTO
Z BOSCH FREN $STEMLER! 5 AKCANSA
X § BSH EV ALETLERI g ANADOLU CAM
s < EGE ENDUSTR a BATI CIMENTO
;t_‘ o EMEK ELEKTRIK R~ BATISOKE CIMENTO
o {HLAS EV ALETLERI < BOLU GIMENTO
20 KLIMASAN KLIMA Qs USAK SERAMIK
E u MUTLU AKU E UNYE CIMENTO
= PARSAN S
VESTEL 4
ALKIM KAGIT P
) BAK AMBALAJ
pe DENTAS AMBALAJ ORMAN UR. |GENTAS
w DURAN DOGAN BASIM VE MOB. KELEBEK MOBILYA
5z ISIKLAR AMBALAJ - ADEL KALEMC iLi
K% IPEK MATBAACILIK > GOLDA S KUYUMCULUK
= E KAPLAM IN z SERVE KIRTASYE
’: > KARTONSAN P
Y = TIRE KUTSAN ke
w 2 ALKIM KAGIT 2
L o BAK AMBALAJ s
<) DENTAS AMBALAJ I~
g DURAN DOGAN BASIM -
ISIKLAR AMBALAJ =

IPEK MATBAACILIK
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Ek 7: Uygulamada Kullanilan Veriler

KAGIT VE KA GIT
URUNLERI, BASIM VE

Degisken Tanimlamalari

YAYIN ]
. . EME*_((I Yabanci
. CIKTI( BRUT SERMAYE( | ILK MADDE VE SCl Ortak
FIRMA ADI SATISLAR)(TL) | MDV)(TL) MALZEME(TL) SAYISI) Payi
1996
ALK IM KAGIT 14791503* 12948449* 1277567* 182
BAK AMBALAJ 1928006 540031 203755 292
DENTAS AMBALAJ 22124536* 12834233* 1905105* 352
DURAN DOGAN BASIM 1303217 439872 103936 197
ISIKLAR AMBALAJ 2944323 155739 410230 363
IPEK MATBAACILIK 5674488* 2891819* 1053086* 332
KAPLAM IN 1858212 613637 78060 216| 29.17
KARTONSAN 5712844 3781110 808461 382
TIRE KUTSAN 3718643 1843693 340781 768
1997
ALKIM KAGIT 16252831* 10137029* 932659,6* 182
BAK AMBALAJ 4239819 708866 403163 309
DENTAS AMBALAJ 17885809* 10660531* 1427079* 338
DURAN DOGAN BASIM 3140663 731310 296117 197
ISIKLAR AMBALAJ 5013142 417488 645105 428
IPEK MATBAACILIK 5186030* 2936816* 869736* 328
KAPLAM IN 3408468 1009066 207673 219| 29.17
KARTONSAN 11873219 7190193 1285685 339
TIRE KUTSAN 6712995 3198958 857719 762
1998
ALK IM KAGIT 24709391* 17451359* 859490,5* 182
BAK AMBALAJ 6845845 1785321 432092 278
DENTAS AMBALAJ 15338390* 10060737* 1198126* 332
DURAN DOGAN BASIM 4721439 1159512 241108 163
ISIKLAR AMBALAJ 10076401 1848570 1307847 428
IPEK MATBAACILIK 4862431* 2666832* 716269* 320
KAPLAM IN 4399005 1519608 237269 164| 30.51
KARTONSAN 15682372 12977308 1481525 328
TIRE KUTSAN 10256368 5020463 1280186 698
1999
ALK IM KAGIT 7189626 11256958 1103736 182
BAK AMBALAJ 13735264 3105526 913123 341
DENTAS AMBALAJ 10980912 7953157 988643 324
DURAN DOGAN BASIM 5593666 1345284 200912 164
ISIKLAR AMBALAJ 17591739 2147523 2030207 363
IPEK MATBAACILIK 3568031 2360110 610508 309
KAPLAM IN 7061657 3367426 274958 164| 30.51
KARTONSAN 27901712 17272364 3143698 328
TIRE KUTSAN 17178128 5777385 2248923 698
2000
ALKIM KAGIT 11014162 5088695 615245 147
BAK AMBALAJ 20643116 4170117 1169660 241




DENTAS AMBALAJ 19695868 12168316 1407608 339
DURAN DOGAN BASIM 6943555 1027276 465300 140
ISIKLAR AMBALAJ 24630182 2435473 1930119 357| 125
IPEK MATBAACILIK 6156830 2973553 822030 309
KAPLAM iN 14652834 5830391 555287 101 30.51
KARTONSAN 49469424 24268512 6024806 298
TIRE KUTSAN 29610524 6152996 4850526 598 24.47
2001
ALK iM KAGIT 22098145 6751102 1152167 173
BAK AMBALAJ 37838665 5971956 1490270 233
DENTAS AMBALAJ 25528066 12459913 2113941 310
DURAN DOGAN BASIM 11548924 1812606 620483 127
ISIKLAR AMBALAJ 17669199 2305023 873123 352 | 13.12
IPEK MATBAACILIK 8116778 3746769 1330137 310
KAPLAM iN 16236869 9335786 567242 101 30.51
KARTONSAN 68734367 38552677 8409548 298
TIRE KUTSAN 41852864 10638585 4596103 599 25.47
2002
ALK iM KAGIT 58535630 46708679 3002103 226
BAK AMBALAJ 61016657 11733564 2989057 274
DENTAS AMBALAJ 43318172 23702745 4295234 356
DURAN DOGAN BASIM 17013546 1567546 1078528 132
ISIKLAR AMBALAJ 13384154 2158295 1226505 181 125
IPEK MATBAACILIK 8855759 2767284 1969838 355
KAPLAM iN 29901957 13145570 1230105 102| 30.51
KARTONSAN 112220248 52481378 11221729 318
TIRE KUTSAN 78295051 37930699 12456714 765 12.72
2003
ALK M KAGIT 112716190 98274188 9990455 226
BAK AMBALAJ 88272266 34644649 3362449 323
DENTAS AMBALAJ 70147486 60239322 5305817 368
DURAN DOGAN BASIM 25377685 4087897 1532655 161
ISIKLAR AMBALAJ 27503962,47 | 2022559842 1459335,051 116 | 125
IPEK MATBAACILIK 19714062 24240738 2794767 364
KAPLAM iN 42306418 27364576 1850569 110 30.51
KARTONSAN 144022442,9 | 8514261344 12207771,46 288
TIRE KUTSAN 132567380,9 | 68124573,23 20987377,6 821 | 12.72
2004
ALK M KAGIT 104537814 96328287 8701613 227
BAK AMBALAJ 85804607 35346797 3725904 334
DENTAS AMBALAJ 75656135 61373947 10045075 451
DURAN DOGAN BASIM 28423882 2723509 1641314 168
ISIKLAR AMBALAJ 33237070 27398181 2697164 148| 125
IPEK MATBAACILIK 16646552 25932087 1991052 364
KAPLAM iN 41161666 28327714 2283786 158| 30.51
KARTONSAN 142266817 | 81428976,93 10673002 283
___ TIREKUTSAN 152207655,3 | 64125447,14 22538487,96 805 | 16.97
KIMYA, PETROL, KAUGUK
VE PLASTIK URUNLER . .
_ CIKTI(BRUT | SERMAYE( | ILK MADDE VE | EMEK(1
FIRMA ADI SATISLAR)(TL) | MDV)(TL) | MALZEME(TL) SCi

137



SAYISI)
1996
AKSA 28318415 2305821 1295777 621
ALK iM KiMYA 1758125 1551461 74517 227
BAGFAS 9588625 2617118 320926 474
CBS BOYA 7890986 183593 745718 191 15.28
DEVA HOLDING 7041205 1054293 320759 663
ECZACIBASI ILAC 14071910 3461884 573240 789
EGE GUBRE 2683776 499064 661197 163
EGEPLAST 4358011 615994 366603 324
GOOD-YEAR 26805198 2010059 1421943 1603 50.15
GUBRE FABRKALARI 17309322 912201 393249 668
HEKTAS 4567774 1100949 358282 231
MEGES BOYA 1543835 131364 85988
PETKIM 72635588 59853512 5744797 7149
PIMAS 6244025 1129244 114163 364
TUPRAS 700259705 74448982 29279556 4518
1997
AKSA 59954655 5773735 1802820 621
ALK M KIMYA 4069787 4357752 135697 2445
BAGFAS 22245418 3784613 928223 449
CBS BOYA 14574639 3390192 590883 200 14.76
DEVA HOLDING 11716072 2184481 836294 663
ECZACIBASI ILAC 28185918 7262776 1370282 789
EGE GUBRE 5246067 864791 388898 154
EGEPLAST 10296817 1472851 868455 479
GOOD-YEAR 49958510 7271671 2071067 1590 58.24
GUBRE FABRKALARI 25447905 1335161 1312203 635
HEKTAS 7430135 2675199 398782 235
MEGES BOYA 3229618 339623 219359 190
PETKIM 133247600 98146423 9189581 7024
PIMAS 14772834 2318483 288101 340
TUPRAS 1331700862 118083401 37253426 4268
1998
AKSA 70882043 8571825 1778322 655
ALK iM KIMYA 11111509 7334400 1180351 277
BAGFAS 28960295 6955506 2033492 474
CBS BOYA 23806760 1496275 1037903 199 15.27
DEVA HOLDING 22566365 3743885 987326 829
ECZACIBASI iLAC 49941108 13362611 1426088 807
EGE GUBRE 11384432 1707019 882363 167
EGEPLAST 14139935 2258020 807585 475
GOOD-YEAR 73019072 15847549 3838513 1540 58.24
GUBRE FABRKALARI 31279795 2079881 2458474 615
HEKTAS 12769651 5513712 344278 235
MEGES BOYA 4129763 543740 221042 135 69.66
PETKIM 169060907 164310317 14153536 5538
PIMAS 24635852 3465451 400385 352
TUPRAS 1833835609 203046069 38642913 442p
1999
AKSA 111893584 12275733 3756980 628
ALK IM KiIMYA 13278829 3156457 299689 381
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BAGFAS 40232757 9829205 2404874 400
CBS BOYA 21746140 4801298 2023176 164 15.02
DEVA HOLDING 50006579 5238721 1972677 792
ECZACIBASI ILAC 82536498 18959639 4423965 823
EGE GUBRE 18156460 2626449 464676 17(
EGEPLAST 21137894 4992124 1903782 501
GOOD-YEAR 100283260 29360608 5542352 1506 58.84
GUBRE FABRKALARI 60699687 2832779 3290808 577
HEKTAS 16431448 7093228 525990 236
MEGES BOYA 7284100 857075 364253 120 75.44
PETKIM 281779263 227089111 22405694 6779
PIMAS 33356275 4107629 629508 242
TUPRAS 3232281678 309543692 115482013 4344
2000
AKSA 199022357 20160810 5195487 639
ALK IM KIMYA 11014162 5088695 615245 173
BAGFAS 66968622 12177498 3774517 400
CBS BOYA 28527115 165607 2875580 154 14.76
DEVA HOLDING 78003262 8203110 1726411 951
ECZACIBASI ILAC 124827354 29361566 5411262 867
EGE GUBRE 31120187 4114743 1945623 166
EGEPLAST 38414311 6679705 2953719 488
GOOD-YEAR 171788623 35598875 9453429 1585 59.41
GUBRE FABRKALARI 70417930 3728304 5185890 520
HEKTAS 22936342 10030247 1209395 207
MEGES BOYA 10709347 1285321 435236 131 75.45
PETKIM 497052242 314527817 39630308 6592
PIMAS 51041075 4467201 286527 259
TUPRAS 6357353828 446612238 229407962 4286
2001
AKSA 396807443 30400767 17338499 643
ALKIM KIMYA 22098145 6751102 1152167 147
BAGFAS 123476069 20976227 7471152 347,
CBS BOYA 25631765 105461 4615380 126| 14.76
DEVA HOLDING 93322190 17725936 3865563 826
ECZACIBASI ILAC 180039492 47382404 8937913 866
EGE GUBRE 50052324 5608884 3479716 164
EGEPLAST 76227753 9697075 2073794 404
GOOD-YEAR 286354081 57674798 14297887 1479 59.41
GUBRE FABRKALARI 122616962 4630913 4927321 479
HEKTAS 33071330 14521188 2438280 201
MEGES BOYA 13173367 1801285 876940 109 75.46
PETKIM 780183721 428215949 54308545 5006
PIMAS 40516795 3062834 830521 191
TUPRAS 10999181525 831647710 305363421 4985
2002
AKSA 512114302 84652763 20143991 686
ALKIM KIMYA 30143133 13998275 1311596 142
BAGFAS 140731850 29694705 7637137 350
CBS BOYA 32612233 37936 3532675 129| 14.77
DEVA HOLDING 164409578 27679442 6846952 959
ECZACIBASI ILAC 278730295 74873021 14876170 878
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EGE GUBRE 61590563 18273211 4895255 166
EGEPLAST 68731924 8601881 1320955 371
GOOD-YEAR 416384466 74973666 21133645 1495 74.6
GUBRE FABRKALARI 180586822 11791352 6370835 422
HEKTAS 54915475 22377473 5945490 205
MEGES BOYA 24088667 2621363 674622 99| 75.46
PETKIM 964464425 651054106 71051340 4537
PIMAS 53818040 3081110 1709600 164
TUPRAS 15520188474 | 1042110536 643813745 4590
2003
AKSA 1204542649 813651819 41193845 633
ALK iM KIMYA 69147350 71912933 7945242 135
BAGFAS 173764422 47765842 6832134 343
CBS BOYA 38850012 3662452 2047927 93| 14.77
DEVA HOLDING 244859813 79834264 12945322 1045
ECZACIBASI iLAC 1043417053 234092385 26073032 891
EGE GUBRE 110621808,4 | 9786406049 8127229,02 174
EGEPLAST 104269320,1 | 33214497,75 2526941,379 371
GOOD-YEAR 554175963 214545548 27884591 1496 74.6
GUBRE FABRKALARI 298664388,9 | 14205332,80 239201829,6 434
HEKTAS 76937756 30378181 7033209 203
MEGES BOYA 24102077 2784543 698469 94| 75.46
PETKIM 1253933529 | 1249359427 85274987 421p
PIMAS 70517088 8955739 3283351 132
TUPRAS 22001453505 | 2247989204 711984322 4586
2004
AKSA 1212714066 805677004 98811343 634
ALK iM KiIMYA 62563545 70971906 6888656 135
BAGFAS 157691748 88767183 7344467 326
CBS BOYA 35473120 3150994 1711859 83| 14.77
DEVA HOLDING 257093621 80785786 13286936 1224
ECZACIBASI ILAC 1145175351 255476646 22258218 860
EGE GUBRE 128277801,8 | 100813839,6 7423010,72 166
EGEPLAST 97739083 28591421 1445573 374
GOOD-YEAR 598603350 210064100 32441060 1536 74.6
GUBRE FABRKALARI 433857042 15095748 23658348 439
HEKTAS 71483837 30412924 7029694 256
MEGES BOYA 24115487* 3826304 722316+ 90 | 75.46
PETKIM 1571600768 | 113638724p 94601989 3967
PIMAS 93315534 10469060 7162574 134
TUPRAS 21613209968 | 2232583759 753370677 4309
METAL ANA SANAY ii
.. | EMEK(T
_ CIKTI(BRUT | SERMAYE( | iLK MADDE VE ScCi
FiRMA ADI SATISLAR)(TL) | MDV)(TL) | MALZEME(TL) | SAYISI)
1996
BURCELIK 791440 165674 95037 274
CEMTAS 3692784 890130 449747 316
DEMISAS DOKUM 2316269 858502 178538 496
ERBOSAN 2961037 218515 201962 302
EREGLI DEMIR CELIK 73775500 86590502 11641757 6831
FENIS ALUM INYUM 3099031 355815 48882 333
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[ZMIR DEMIR CELIK 17996843 10385855 1919068 584| 7.42
KARDEMIR 16558514 8969236 1644307 535]
SARKUYSAN 16205752 1884072 181318 441
1997
BURCELIK 1899539 381305 147999 338
CEMTAS 7590661 4482001 267117 350
DEMISAS DOKUM 4625701 1732529 369977 496
ERBOSAN 6196960 597101 475669 329
EREGLI DEMIR CELIK 164306335 146204123 26401040 6587
FENIS ALUMINYUM 6679825 599041 158740 389
[ZMIR DEMIR CELK 32602195 18266519 3838967 573 7.15
KARDEMIR 32627676 21245122 3974094 5609
SARKUYSAN 34378067 3665054 872986 491
1998
BURCELK 3194949 646914 303267 330
CEMTAS 10025891 5327848 1238873 390
DEMISAS DOKUM 8984104 5597081 652119 497
ERBOSAN 10658182 939564 1215786 353
EREGLI DEMIR CELIK 239410046 254045327 37844722 6240
FENIS ALUMINYUM 12006811 1159243 196154 396
[ZMIR DEMIR CELK 38167509 30052889 3427230 538 6.18
KARDEMIR 48880220 42478480 5134998 608
SARKUYSAN 49028745 7499816 1244470 511
1999
BURCELK 3799873 941539 273251 295
CEMTAS 12366398 6113246 804445 329
DEMIiSAS DOKUM 13229644 9667221 1247623 517
ERBOSAN 17317345 1635901 1724843 434
EREGLI DEMIR CELIK 335168074 387303564 56874383 6348
FENIS ALUMINYUM 17791910 1534098 357415 359
[ZMIR DEMIR CELK 63657805 50457066 3639095 569 6.09
KARDEMIR 70323564 72293318 5306926 5139
SARKUYSAN 73027247 10040596 2237596 546
2000
BURCELK 5716496 1228743 299206 312
CEMTAS 28291712 7654061 3126806 344
DEMISAS DOKUM 19907094 14948869 2165278 553
ERBOSAN 30391088 2920084 2501995 433
EREGLI DEMIR CELIK 612742635 629795657 98892228 6393
FENIS ALUMINYUM 25819183 2509671 326121 354
[ZMIR DEMIR CELK 108418172 67491901 7531430 579 5.05
KARDEMIR 113756198 95176783 15583814 4579
SARKUYSAN 128488774 14084352 3452492 532
2001
BURGELK 8596084 1829974 353610 246
CEMTAS 36875741 10101550 3981595 287
DEMIiSAS DOKUM 48891865 21611065 3062188 567
ERBOSAN 43897329 3385543 2650649 357
EREGLI DEMIR CELIK 932515243 986509067 156287151 64338
FENIS ALUMINYUM 37157126 3814882 701220 341
iZMIR DEMIR CELIK 207446421 99630514 21248346 554 5.05
KARDEMIR 161519519 138799852 8959216 4111
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SARKUYSAN 221913838 19689594 7222719 530
2002
BURCELIK 10175507 2715973 867416 185
CEMTAS 62522431 11837934 4913303 257
DEMISAS DOKUM 64666444 32655143 4835115 573
ERBOSAN 59710421 4747544 6889610 354
EREGLI DEMIR CELIK 1361121064 | 1481004970 175460519 6616
FENIS ALUM INYUM 34577011 5427125 697583 352
izZMiR DEMIR CELIK 229145551 155610339 28175586 519 5.15
KARDEMIR 169482559 20273351% 23159830 3776
SARKUYSAN 290245332 31996981 9097815 529
2003
BURCELIK 6637110 5114302 683823 185
CEMTAS 107834759 37203765 11234322 256
DEMISAS DOKUM 102348000 66422330 7565844 578
ERBOSAN 92963597 5923537 7245956 346
EREGLI DEMIR CELIK 3179234496 | 4270188731 335164269 6616
FENIS ALUM INYUM 45075696 11836203 968744 354
iZMiR DEMIR CELIK 386850786 146826045 26643798 723 5.15
KARDEMIR 375424689 398093041 37559085 3666
SARKUYSAN 392075000 11108286 3521423 543
2004
BURCELIK 9356315 4828775 1111277 185
CEMTAS 145468108 31493584 20964858 264
DEMISAS DOKUM 122877754 64635092 12053251* 609
ERBOSAN 123393959 7239825 19285563 364
EREGLI DEMIR CELIK 4413523330 | 4168604886 430053082 7539
FENIS ALUM INYUM 53914914 11638045 1359996 424
izZMiR DEMIR CELIK 540549263 131573723 31238134 717 5.15
KARDEMIR 495337737 37823323% 43438465 3561
SARKUYSAN 574957419 105906138 8255087 580
METAL E SYA, MAK iNE VE
GEREC YAPIM
. . EMEK
_ CIKTI(BRUT | SERMAYE( | iLK MADDE VE | (iSCi
FiRMA ADI SATISLAR)(TL) | MDV)(TL) | MALZEME(TL) | SAYISI)
1996
ALARKO CARRIER 9451950 1095908 348566 39
BOSCH FREN $STEMLERI 2095609 462557 70884 446| 80
BSH EV ALETLERI 30471860 1962308 1121258 2710,75
EGE ENDUSTR 2526843 356353 461817 468
EMEK ELEKTRIK 1877594 405161 263156 268
iHLAS EV ALETLERI 3592869 206213 608557 666
KLIMASAN KLIMA 984681 151893 76858 313
MUTLU AKU 6493793 1162979 374563 689
PARSAN 2207396 781203 128864 556
VESTEL 24222588 1053340 1369144 1370 82
1997
ALARKO CARRIER 17975201 2073322 663578 38
BOSCH FREN $STEMLERI 5203881 735318 213113 204| 80
BSH EV ALETLERI 66053701 4876402 2031105 27365
EGE ENDUSTR 7471936 740348 887141 500
EMEK ELEKTRIK 4056821 672818 484259 259
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[HLAS EV ALETLERI 7098863 453550 888179 3018
KLIMASAN KLIMA 2790175 527950 223687 317 8.75
MUTLU AKU 10812225 2249915 692943 870
PARSAN 4964400 1742988 270261 578
VESTEL 80729332 6318950 13068593 3179 66.63
1998
ALARKO CARRIER 34999315 3071246 956747 48
BOSCH FREN $STEMLERI 8634168 1342783 259107 214 80
BSH EV ALETLERI 132728629 13813654 4439426 268%
EGE ENDUSTR 16181429 1350607 1690034 500
EMEK ELEKTRIK 7645303 1265972 697918 278
[HLAS EV ALETLERI 10933385 1337653 1840382 648
KLIMASAN KLIMA 5585536 1328671 463474 310 8.75
MUTLU AKU 14549885 3657188 669719 588
PARSAN 7406164 3359113 465289 493
VESTEL 195002672 18624131 14953910 3518 66.63
1999
ALARKO CARRIER 53680997 7557381 1179344 45
BOSCH FREN $STEMLERI 11091957 2032597 249992 193
BSH EV ALETLERI 200026502 22778902 5992738 2788 72.64
EGE ENDUSTR 12023577 1588421 1523260 285
EMEK ELEKTRIK 6435662 1165893 565647 240
IHLAS EV ALETLERI 21073766 1318405 1904817 677
KLIMASAN KLIMA 8642890 1899489 655907 317
MUTLU AKU 18485575 6632271 1033011 495
PARSAN 8282531 4464548 402898 451
VESTEL 314805896 31523610 29386292 3476 58.63
2000
ALARKO CARRIER 76385079 12177091 2233078 7720 42.03
BOSCH FREN $STEMLERI 16325976 2665350 501434 185 80
BSH EV ALETLERI 310376045 30393053 10087494 2582 75.95
EGE ENDUSTR 15303017 1837773 1452240 296
EMEK ELEKTRIK 6996387 1934837 1418545 149
IHLAS EV ALETLERI 25774874 1578175 2126054 503
KLIMASAN KL IMA 10908166 2584641 1270820 212
MUTLU AKU 35587871 10127353 2188260 459
PARSAN 16395958 10442100 641664 432
VESTEL 498268691 45251132 29441516 3309 51.59
2001
ALARKO CARRIER 108059689 17119553 3745723 749 42.03
BOSCH FREN $STEMLERI 17277147 6908099 1248652 179 83.9
BSH EV ALETLERI 420385275 47740688 8945812 185 81.66
EGE ENDUSTR 20556635 2363810 1361133 186
EMEK ELEKTRIK 14307474 2653614 1870662 153
[HLAS EV ALETLERI 34159343 1126993 3187152 279
KLIMASAN KLIMA 15906270 3589833 2104715 227
MUTLU AKU 63075548 18185258 3220957 416
PARSAN 17231616 12601006 672709 428
VESTEL 924092253 76084303 53438978 2591 51.59
2002
ALARKO CARRIER 145175150 25462566 5896936 707 42.03
BOSCH FREN $STEMLERI 35525414 10711704 2098876 177| 83.9
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BSH EV ALETLERI 723860336 65645095 12614604 2161 85.9
EGE ENDUSTR 21363833 3677488 1668565 186
EMEK ELEKTRIK 17621331 2660382 2286426 148
iHLAS EV ALETLERI 40952220 694706 6427427 273
KLIMASAN KLiMA 38319717 5159446 4588283 380
MUTLU AKU 86697161 27780937 4167059 492
PARSAN 31115136 11387255 1932101 484
VESTEL 1458592094 | 138055825 80429727 2957 51.59
2003
ALARKO CARRIER 195218053 | 51033971,79 10590196,2 756 | 42.03
BOSCH FREN $STEMLERI 61490743 21925557 3423318 184 84.49
BSH EV ALETLERI 1219923437 160627069 16084333 2406 98.67
EGE ENDUSTR 31670522 6939164 4486667 440
EMEK ELEKTRIK 7362885,875 | 7334091,134 1642370,289 71
iHLAS EV ALETLERI 61459919 1624573 13675112 328
KLIMASAN KLiMA 67434365 17274504 4901810 463
MUTLU AKU 130093475 90517743 9191122 479
PARSAN 76574317 67816752 5693105 544
VESTEL 3641968661 | 615342916 236666012 3397 51.59
2004
ALARKO CARRIER 208253653 46916464 12959323 756 42.03
BOSCH FREN $STEMLERI 82300530 22599887 2751464 197| 84.49
BSH EV ALETLERI 1505102554 | 17128492( 23307631 2685 98.67
EGE ENDUSTR 71137090 8100505 5555623 482
EMEK ELEKTRIK 6423301,99 7041345 1020764 94
iHLAS EV ALETLERI 61967381 8552437 10881950 276
KLIMASAN KL iMA 75674294 19179871 6719605 658
MUTLU AKU 138947233 88490022 10201456 547
PARSAN 108910649 66251464 7245189 612
VESTEL 4531386270 | 752960390 300526164 11286 51.59
TAS VE TOPRAGA DAYALI
SANAYi .
] . EMEK(1
_ CIKTI(BRUT | SERMAYE( | iLK MADDE VE SCi
FiRMA ADI SATISLAR)(TL) | MDV)(TL) | MALZEME(TL) | SAYISI)
1996
ADANA CIMENTO 7305015 5603868 566250 526
AFYON GIMENTO 1640483 150683 122862 169| 51
BATI CIMENTO 9507047 1712952 459665 424
BATISOKE GIMENTO 2406549 3354492 237306 254
BOLU GIMENTO 6276929 3710496 937669 261
BURSA GMENTO 4692973 1978955 385463 287
DOGUSAN 527693 272790 47867 163
ECZACIBASI YAPI 9291369 4385141 484413 1749
EGE SERAMK 8113267 1997001 619406 1212
HAZNEDAR REFRAKTER 1613256 200919 186800 76
KONYA CIMENTO 3415184 1376091 257527 174
KUTAHYA PORSELEN 4522696 1665034 765853 1152
MARDIN CIMENTO 2041315 804266 274371 189
NUH CIMENTO 16381353* 9763540+ 208023* 472
USAK SERAMIK 1186184 359301 108020 249
UNYE GIMENTO 2903958 983382 274033 198
1997
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ADANA CIMENTO 18361367 8464403 1625244 534
AFYON CIMENTO 3204241 502070 167040 155| 72.78
BATI CIMENTO 19775746 3699228 877134 419
BATISOKE CIMENTO 6032840 10255698 655969 434
BOLU CIMENTO 13076122 7471944 1165643 259
BURSA GIMENTO 11086032 3131346 989037 297
DOGUSAN 897814 478370 116548 175
ECZACIBASI YAPI 17485118 7855232 873673 1749
EGE SERAMK 14037199 4281950 1448798 12172
HAZNEDAR REFRAKTER 2911185 459333 599088 79
KONYA CIMENTO 7125880 3576999 466010 175
KUTAHYA PORSELEN 11505150 2321324 1415414 1265
MARDIN CIMENTO 4628641 1933842 593176 185
NUH CIMENTO 2408107* 958504* 164559* 479
USAK SERAMIK 2408107 958504 164559 250
UNYE CIMENTO 7253529 2308756 435547 212
1998
ADANA CIMENTO 32093788 13895667 1925654 567
AFYON CIMENTO 5863853 662342 286717 142| 76.51
BATI CIMENTO 32144432 6380319 1333384 444
BATISOKE GIMENTO 12725690 15957612 771955 250
BOLU CIMENTO 25550223 12688484 1729057 297,
BURSA GIMENTO 18670238 7375839 1595923 299
DOGUSAN 1265938 762862 140022 156
ECZACIBASI YAPI 30547724 11959171 1096484 1797
EGE SERAMK 22691000 10102659 1657640 966
HAZNEDAR REFRAKTER 3975927 783907 535896 98
KONYA CIMENTO 12442708 6509260 863408 177 3.96
KUTAHYA PORSELEN 17084979 4054481 2225176 1894
MARDIN CIMENTO 9225127 4160589 713854 188
NUH CIMENTO 30354598 18568575 251487 465
USAK SERAMIK 4180308 1361805 315013 244
UNYE CIMENTO 12957442 4042333 1223234 213 20.71
1999
ADANA CIMENTO 50169551 22026321 1932216 556
AFYON CIMENTO 7877842 793171 452832 134| 76.51
BATI CIMENTO 44490837 9473371 2422316 427
BATISOKE GIMENTO 15115798 20036801 1475039 269
BOLU CIMENTO 34512484 17635577 3006912 299
BURSA GIMENTO 23759577 10972776 1967876 291
DOGUSAN 1247157 1034107 128541 143
ECZACIBASI YAPI 52172261 15228774 2415838 1755
EGE SERAMK 28582420 13887514 4327418 1058
HAZNEDAR REFRAKTER 7607359 926034 960726 96
KONYA CIMENTO 16159659 12879351 1027724 170 3.96
KUTAHYA PORSELEN 25268941 7389977 2790048 181%
MARDIN CIMENTO 15532543 6783454 835520 198
NUH CIMENTO 37408028 27798517 2062226 493
USAK SERAMIK 5815012 2213372 595369 234
UNYE CIMENTO 18415728 16454935 977461 227| 24.50
2000
ADANA CIMENTO 73876282 24573107 3911590 510
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AFYON CIMENTO 10422301 923280 794105 130| 76.51
BATI CIMENTO 69402531 14159024 3370236 420
BATISOKE GCIMENTO 22715416 24584089 2200339 261
BOLU CIMENTO 50608550 25376257 3984144 295
BURSA GIMENTO 35259774 13034091 1750679 289
DOGUSAN 1027256 1416730 259250 138
ECZACIBASI YAPI 79335789 23063474 3056269 1743
EGE SERAMK 49713901 18134082 3959591 1049
HAZNEDAR REFRAKTER 11440095 1858808 737220 96
KONYA CIMENTO 24016239 18748992 2215015 166 79.51
KUTAHYA PORSELEN 58670523 9593433 3752676 158
MARDIN CIMENTO 27051999 10079546 1194129 198
NUH CIMENTO 55077081 33956124 2979509 438
USAK SERAMIK 5825433 3060580 867912 223
UNYE CIMENTO 28022856 50857938 2043397 225 245
2001
ADANA CIMENTO 114772446 37612048 7041528 480
AFYON CIMENTO 14238270 1222590 947050 126| 76.51
BATI CIMENTO 113487356 20251086 5199325 411
BATISOKE GIMENTO 34707537 27753528 4517871 262
BOLU GIMENTO 65138798 36709066 4260627 295
BURSA GIMENTO 53170461 17682571 4422113 293
DOGUSAN 1261485 1873626 317141 137
ECZACIBASI YAPI 143117527 31613570 6369364 1681
EGE SERAMK 84843438 22781428 3233082 109§
HAZNEDAR REFRAKTER 22299256 2625836 1337948 50
KONYA CIMENTO 32936199 20313983 3868318 137 79.51
KUTAHYA PORSELEN 62930219 13711108 4335715 119
MARDIN CIMENTO 38936832 12713945 1925036 224
NUH CIMENTO 86328799 42582354 4335586 432
USAK SERAMIK 11006729 3901006 1135970 215
UNYE CIMENTO 39283583 103117451 4796983 211 245
2002
ADANA CIMENTO 150186293 60683547, 9111113 385
AFYON CIMENTO 22343069 1341900 1105164 119 76.51
BATI CIMENTO 151676847 27260884 7166102 356
BATISOKE CIMENTO 46693660 54611769 5240253 262
BOLU CIMENTO 95927752 55346301 4764923 277,
BURSA GIMENTO 81134977 27242822 5265065 280
DOGUSAN 1679932 2529930 255107 62
ECZACIBASI YAPI 219833333 48823157 9772163 1712
EGE SERAMK 112631517 29905615 5594169 967
HAZNEDAR REFRAKTER 20011570 3450205 3604478 50
KONYA CIMENTO 58489622 31665548 5970032 136 79.51
KUTAHYA PORSELEN 115747125 22703578 8084126 821
MARDIN CIMENTO 45086739 16856776 2543458 250
NUH CIMENTO 128081628 51750151 6828796 400
USAK SERAMIK 13412993 5650394 1342290 207
UNYE CIMENTO 62670615 114926984 10782462 211 245
2003
ADANA CIMENTO 174792926 122349394 10894136 364
AFYON CIMENTO 28263832 17736619 1876281 106 76.51

146



BATI CIMENTO 228068126 234324775 15603272 352
BATISOKE GIMENTO 63676069 138934646 6517167 274
BOLU CIMENTO 114941029 79412868 4922307 256
BURSA GMENTO 226863279 95687927, 18281648 267
DOGUSAN 2596049 2241429 273656 71
ECZACIBASI YAP| 280001690 123963085 12639886 175
EGE SERAMK 128906522 76455880 7274375 1047
HAZNEDAR REFRAKTER 23427963 10485527 8190146 134
KONYA CIMENTO 82197262 153050593 11464994 133 79.51
KUTAHYA PORSELEN 164938071 33783880 14399881 76(
MARDIN CIMENTO 75599573 42818406 2750621 251
NUH CIMENTO 216355930 300135613 12902825 433
USAK SERAMIK 16460012 10426925 1984090 218
UNYE GIMENTO 86536718 164543263 13197625 184 24.5
2004
ADANA CIMENTO 191967287 96800190 11001531 355
AFYON GIMENTO 31796288 19094472 2143420 104 76.51
BATI CIMENTO 269265044 | 236557513|4 20900810 364
BATISOKE GIMENTO 69323609 135497977 9106567 280
BOLU GIMENTO 120882738 67918967, 9938871 212
BURSA GIMENTO 304029677 85449060 29259083 266
DOGUSAN 3460389 3442146 270164 70
ECZACIBASI YAPI 400654137 136110882 15590654 2120
EGE SERAMK 131073700 | 83104818,93 7442619 1099
HAZNEDAR REFRAKTER 25416970 10865159 3719097 114
KONYA CIMENTO 111056539 157070469 14171511 137 79.51
KUTAHYA PORSELEN 188154284 40594329 12439485 791
MARDIN CIMENTO 88796388 41445927 5582576 299
NUH CIMENTO 243859719 415531649 29579009 45(
USAK SERAMIK 22469492 13252872 2010711 218
UNYE GIMENTO 106739467 143400966 15208812 21§ 245
GIDA, iCKi VE TUTUN .
] . EMEK(1
_ CIKTI(BRUT | SERMAYE( | iLK MADDE VE SCi
FiRMA ADI SATISLAR)(TL) | MDV)(TL) | MALZEME(TL) | SAYISI)
1996
ALTINYA G 15034999* 4107028* 1034606* 332
DARDANEL 5012284 1731267 658920 1709
ERSU GIDA 770640 102552 50057 86
FRIGO PAK GIDA 1075597 634412 95453 107| 62.89
KEREVITAS GIDA 3885497 1286038 363405 844
KONFRUT GIDA 1785887 819630 68325 119
KRISTAL KOLA 295397 938223 121301 255
MERKO GIDA 4005502 2252150 41483 416| 19.79
PENGUEN GIDA 3309933 651758 232611 812
SELCUK GIDA 1390306 204543 179622 404
SEKER HALIC 1978117 402466 94521 844
TUKAS 2346371 434545 130694 651
VANET 2006805 433258 87423 167
1997
ALTINYA G 15818470* 5416391* 1241400* 332
DARDANEL 10120508 1971381 2722396 1709
ERSU GIDA 3062951 316626 174022 88

147



FRIGO PAK GIDA 2980659 1292051 168716 431 62.89
KEREVITAS GIDA 8978779 2271593 541946 967| 25.17
KONFRUT GIDA 2755257 1723735 167992 134
KRISTAL KOLA 3960013 1471492 242467 313
MERKO GIDA 7206403 4849177 46682 331 11.29
PENGUEN GIDA 6727135 1272847 375920 110
SELCUK GIDA 3494106 431969 300832 407
SEKER ALIC 4319610 796157 153480 839
TUKAS 4845746 742201 330083 498
VANET 3495267 807182 128776 160
1998
ALTINYA G 14251527 2797664 827812 331
DARDANEL 14777236 3193708 3948402 1338
ERSU GIDA 4287770 799331 419361 87
FRIGO PAK GIDA 3874581 2120693 198220 617| 62.89
KEREVITAS GIDA 15281440 4633880 609472 937| 25.17
KONFRUT GIDA 3993233 3363808 258436 133
KRISTAL KOLA 7328335 1610407 565746 197
MERKO GIDA 12977641 8778380 190777 299 19.79
PENGUEN GIDA 13652814 2116382 477714 525
SELCUK GIDA 5449109 666430 314727 401 59
SEKER ALIC 9192775 1602201 159705 850
TUKAS 9253688 1392411 402223 127
VANET 7479488 1358668 271927 174
1999
ALTINYA G 17385413 8035118 1654988 334
DARDANEL 17485199 3526752 3301789 133§
ERSU GIDA 6441064 1147032 885130 89
FRIGO PAK GIDA 6356438 3165707 237152 601 62.89
KEREVITAS GIDA 18980278 7895297 1144649 107Q 25.17
KONFRUT GIDA 8549845 5308237 334974 159
KRISTAL KOLA 12378941 2399360 1593097 191
MERKO GIDA 25503086 14588465 541956 304| 15.85
PENGUEN GIDA 17741234 3885946 716549 495
SELCUK GIDA 5661851 892138 542893 414 60
SEKER ALIC 18679933 3723337 484827 829
TUKAS 13236974 2392132 627131 618
VANET 14253031 2041189 469353 188
2000
ALTINYA G 34679715 13944271 1822616 329
DARDANEL 24523840 5561627 901825 1525
ERSU GIDA 10178438 1487406 537492 86
FRIGO PAK GIDA 6473279 3876469 389446 536/ 62.89
KEREVITAS GIDA 26220886 11919227 1032471 864 25.17
KONFRUT GIDA 7741048 7605750 510471 123
KRISTAL KOLA 16368968 3857949 1535833 182
MERKO GIDA 40540518 30877249 559996 306 22.18
PENGUEN GIDA 23505586 6448326 717671 299
SELCUK GIDA 10032358 2512976 231017 354 5.25
SEKER ALIC 30413453 6307534 409269 872
TUKAS 19452239 3682679 779054 135
VANET 20330936 4137236 588516 191
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2001

ALTINYA G 16294674 29580459 2230590 285
DARDANEL 21058073 7576248 689788 761
ERSU GIDA 26679349 1770201 709215 101
FRIGO PAK GIDA 17201881 6352875 987555 647| 62.89
KEREVITAS GIDA 37651344 15593611 1439593 575 25.17
KONFRUT GIDA 14661241 11229839 1107887 135
KRISTAL KOLA 13641520 4922658 2089130 115
MERKO GIDA 91810639 52818207 1492379 221 22.18
PENGUEN GIDA 43846263 9245652 970805 299
SELCUK GIDA 18833623 3237016 1291048 229 143
SEKER ALIC 53330670 11108587 756196 800
TUKAS 50299445 9380847 5226504 194
VANET 19568786 7056101 639701 103
2002
ALTINYA G 4496968 7941804 732738 222
DARDANEL 51266345 10844285 2158301 645
ERSU GIDA 24980893 2456004 888854 105
FRIGO PAK GIDA 17763034 9018487 1132115 739 62.89
KEREVITAS GIDA 43696587 21140468 1357049 551| 25.17
KONFRUT GIDA 14545742 14200251 1126994 121
KRISTAL KOLA 24590815 6836822 1408302 120
MERKO GIDA 95145605 73420768 1647769 225 15.85
PENGUEN GIDA 48435301 13955183 1382949 32§ 14.65
SELCUK GIDA 21672299 4755099 622844 261 14.76
SEKER ALIC 73444488 16268893 1379201 825
TUKAS 114636305 15032303 6862507 303
VANET 12899287 8763049 908508 87
2003
ALTINYA G 34591135 27216142 1171762 167
DARDANEL 90385313,7 27985257,6 3229881,002 89(
ERSU GIDA 26482023,17 7195080,748 1632247,027 130
FRIGO PAK GIDA 25027207 10238121 1396884 412 62.89
KEREVITAS GIDA 61091284 27053745 1449379 513| 25.17
KONFRUT GIDA 27163412 14827598 1997721 120
KRISTAL KOLA 33759075 13518727 1349083 102
MERKO GIDA 123516373 79628620 3356852 249 40.75
PENGUEN GIDA 73345010 31647491 2060022 308 14.65
SELCUK GIDA 18088277 8042024 1098207 283 14.77
SEKER ALIC 118815563 34783212 1543762 827
TUKAS 183766005 29406639 8846175 339
VANET 37764006 21531621 714487 70
2004
ALTINYA G 18012539 24597486 648177 169
DARDANEL 112345241 26065492 2444491 1078
ERSU GIDA 24631276 6303996 1330814 109
FRIGO PAK GIDA 24476819 12758017 2036396 444 62.89
KEREVITAS GIDA 72003919 33831174 2503476 429 25.17
KONFRUT GIDA 27863293 13349775 1659294 134
KRISTAL KOLA 25035293 18826350 1678666* 85
MERKO GIDA 103773289 72131861 2729083 223 36.88
PENGUEN GIDA 75677740 30245917 2946225 308 14.65
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SELCUK GIDA

27318276

7186126

1098476* 320| 14.77
SEKER ALIC 133278345 36722904 3035631* 827
TUKAS 191391741 26876007 10234346 415
VANET 36741339 17643112 595085 95
*Ara yillardaki eksik verileri tamamlamada interpsyon yontemi uygulangiir
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